=) [ N5

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

orpoicnan e T 1 tpgn p PL A o

7S O SUTEAALA }

GUATEMALA OCTUBRE DE 1994



DL
0> \
— (14 %%

" MIEMBROS DE JUNTA DIRECTIVA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

- UNIVERSIDAD DE SAN CARLDS DE GUATEMALA

Lic. DPomato Santisgo Mcnzén Villatoro
Licda. Decra Elizateth Lemus Quevedo
Lic. Jorge Edusrdo Scto

Lic. Jcsue Efrain AqQuilar Torres

P.C. Oswaldo Ciriaco Ixcavau Lope:z

P.C., Fredy Orlando Mendoza Ldbpez

TRIBUNAL QUE PRACTICO EL

EXAMEN GENERAL PRIVADO

Lic. César Amézguita Marroquin

Lic. Carlos Humberto Hernandez Frado
tic. Carlcecs Enrigue de Ledn Cano
Lic. Marco Tulio COvalle Crellana

Lic. Jaime Roderico Gaitédn Monroy

CECAND

SECRETARIA

YOCAL 1lo.

VBCAL 2o.

VOCAL Zo.

VGCAL 4o.

VOCAL Sc.

Presidente

Secretario

Examinadcr

Examinador

Examinador



Lic. Luis PIEDRASANTA ORTiZ

CONTADOR PUBLICO Y AUDITOR
COLEGIADO No. 428

Guatemala, 4 de octubre de 1994

Sefior Decano

Ltic. Donato Santiago Monzén Villatoro
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE
GUATEMALA

Su despacho

Estimado sefior Decano:

De conformidad con el honroso nombramiento recafido en mi persona, procedf a
revisar y asesorar el trabajo de Tesis intitulado: “LAS TASAS DE INTERES Y LOS
EFECTOS FINANCIEROS EN LAS COMPARIAS FARMACEUTICAS NO PRODUCTORAS®; el cual ha
sido preparado por el sefior Gustavo David Mazariegos Navas, previo a someterse a
su Examen de Graduacién Profesional como Contador PGblico y Auditor.

En su parte doctrinaria el autor desarrolla los conceptos sobre las tasas de
interés y su impacto en los resultados financieros de las empresas pues su
fluctuacién aumenta los Gastos Financieros, y consecuentemente los Gastos fijos
de la Compafifa; asf como el papel histérico que ha tenido 1a Banca Central en la
fijacién de las polfticas cambiarias, monetarias y crediticias que se aplican en
el pafs.

Posteriormente, se desarrollan ejemplos précticos sobre coémo el manejo de los
empréstitos en las empresas y su consiguiente pago de intereses, pueden decidir
sobre el curso que sigue una empresa hacia el éxito o hacia el fracaso. Se
destaca el papel relevante que tiene a su cargo la Gerencia Financiera,
normalmente ocupada por un Contador Piblico y Auditor, en cuanto a la
recomendacién del uso 6ptimo de los recursos con que cuenta la empresa, asf como
orientar a la Gerencia en la toma de las decisiones que busquen la optimizacién
de sus recursos, persiguiendo un pronto y efectivo retorno de la inversién de
los accionistas.

Tomando en cuenta los diversos planteamientos que se exponen en cada uno de los
capftulos de la Tesis, considero que dicho estudio 1lena los requisitos exigidos
por lo que me permito solicitar al sefior Decano se proceda a la revisi6n del
trabajo y se autorice su impresién.

Me suscribo del sefior Decano con toda consideracién y respeto

Muy atentamente,
Py, t
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- Luis Piedrasanta Ortiz
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Cada afo muchas personss individuales o juridicas demandan

dinero a las entidades financieras para ampliar su capital de
trabajo y acemés para continuar con las operaciones de su giro
normal.

Las Compafias Farmacéuticas no productoras piden préstamos a
las entidades financieras entre otros destincs, principalmente
para aumentar sus existencias de bienes disponibles para la
venta.

Los preéstamos basicamente estdn integrados pcr dos elementcs
gue scn: El capital que es la parte ma&s importante y el interés
que es la parte accescria.

El interés es eluccsto de capital y varia en csda situacidén
ce acuerdo con la importancia del dinero, como  recurso
oroductivo. La diferencia entre la suma que las compsfias pagan
al final del periodo y la suma que reciben en calidad de préstamo

se llama interés, el cudl puede expresarse en forma porceniual.

La tasa de interés es una de las variables econdmicas més
importantes y en nuestro medio juega un papel significativo como
instrumento de politica monetaria. Las tasas de interés fueron
liberadas en agcocsto de 1989, y éstas han tenido altibajos de 1990

a la fecha.




Este estudio tiene como objetivo dar a conocer los efectos
financieros en las Compafias Farmacéuticas no productoras, debico
a las bruscas fluctuaciones en las tasas de interés por
intervenciones de la Banca Central, consecuencia de politicas
mcnetarias, cambiarias vy crediticias, cuando éstas compafias
tienen contratados préstamos con bancos y otras instituciocnes

financieras.

€En el primer capitulo se presenta informacién referente a
los aspectos generales de las Comparias Farmacéuticas no
productcras, sntecedentes, importancia y organizacidn. Asi como
lo relativo a productos medicinales, su definicidn y la

comercializacién de productos.

€1 capitulo siguiente, contiene lo relacionado a las tasas
de interés, su definicidn, antecedentes histédricos, importancia vy
clasificacidén. Ademas lo relativo a la intervencidn de la Barca
Central y las politicas monetarias, cambiarias y crediticisas.

£n el capitulo tercero se snalizan los efectocs financieros

0O

de 1lss tasas cde interés en la cmpafias Farmacéuticas no
productcras, ccmo consecuencia de cobtener financiamiento a través
del sistema financiero. el costo de los préstamos y su impacto en

intereses pagadcs 2n el rubro de gastos financiercs y obviamente

en gastos fijos, el impacto en el impuesto sobre la renta pagado,




asi como en la busqueda de alternativas que permitan

contrarrestar el aumento en gastos fijos.

En el capitulo final, se examina 1o tocante a las medidas
correctivas que necesita llevar a cabo la Gerencia fipanciera
dentro de sus funciones, con el propédsito de que mediante
técnicas modernas se haga uso de las herramientas como los
presupuestos, el manejo adecuado del dinero, vy la informacién
veraz y oportuna para la toma de decisiones en busca de producir
efectivo y asi optimizar sus utilidades, con elv proposito de
satisfacer sus deudas, reinvertirlas en la expansion del negocio,
y generar el retorno de la inversién para beneficio de los

accionistas.

Para concluir, con el presente trabajo se pretende reconocer
en las tasas de interés la gran importancia que tienen por el
papel significativo que juegan, como instrumento de politica
monetaria. Examinar el efecto que producen las fluctuaciones en
las tasas de interés y su impacto en los resultados financieros
de las empresas, y la necesidad de las comparias de mantener los
controles adecuados en los gastos e ingresos financieros;
destacar la necesidad de planeacidtn a corto plazo como minimo
para revisar los objetivos, compérar las estimaciones con las
cifras reales, analizando variaciones para tomar las medidas

correctivas.



CAPITULO 1

1- COMPARIAS FARMACEUTICAS NO PRODUCTORAS

1.1 Antecedentes:

El vocablo farmacia es de origen griego y Qquiere decir

“medicamento" o '"veneno".

Roberto Diaz Castillo en su libro Museo de 1la Farmacia en
Guatemala, menciona gque la farmacia unida a la medicina, aparecid
en Espafa en el siglo X, cuando 1los 4Arabes importaron las

primeras boticas publicas.

Los farmacéuticos esparoles lograron fama de ser los mejores

del mundo, debido a que los arabes les enseraron las propiedades

de vegetales desconocidos en Europa.

El descubrimiento de América contribuyd considerablemente al
desarrollo de las disciplinas farmacéuticas, ya que las boticas
esparfolas se llenaron de nuevas especies, de muchas variedades

botdnicas de inimaginables cualidades curativas.



La farmacia 1lega a nuestro pais con la conquista y la

colonizacién.

Epoca Prehispdénica

A los cronistas que llegaron a Guatemala con los
conquistadores y colonizadores espafoles, se debe la existencia
de algunos datos importantes relacionados con las plantas
medicinales usadas en cocimientos, infusiones y masticados que se

utilizaron como medicamentos en la sociedad precolombina.

Epoca Colonial

Terminada la guerra de congquista que se inicid en el afRo
1524, y en pleno proceso de colonizacidén, los reyes catodlicos
promulgaron las primeras leyes tendientes a normar la preparacion
y el expendio de medicinas, intentando asi evitar que las
diversas disciplinas del campo de 1$ medicina, fueran ejercidas
por personas nNo calificadas. Aqui surgio el tribunal examinador
encargado de expedir licencias, para que cada uno de los que

participaba en diferente disciplina se dedicara a su oficio.




Hacia 1563, Felipe Il emitid disposiciones que regularon las

actividades farmacéuticas, dentro de estas disposiciones se
incluia una que obligaba a dominar el Latin, a las personas que
pretendieran participar en los exdmenes para obtener licencia
para dedicarse a fisico, cirujano, boticario, herbario Y

especiero.

Epoca Republicana

En los albores de este periodo, que se inicia con la
declaracién de independencia el 15 de septiembre de 1821, la
asamblea constituyente dicta wuna serie de preceptos legales

enfocados a regir la ensefanza y el ejercicio de la farmacia.

Antiquas farmacias en Buatemala

Mencionan las crdnicas coloniales de Fuentes y Guzmdn que en
la capital del reino de Guatemala, hoy Antigua hubo entre otras

instituciones y casas, tres boticas.

Parece ser que solo una farmacia pudo trasladarse a la nueva
Guatemala a raiz de los terremotos de 1773, y ésta fue la Antigua

botica de Soto. segun indica Roberto Diaz Castillo, en su libro



citado. En 1873, fue fundada la empresa La Unidén Farmacéutica
Lanquetin, Castaing y Co.,una préspera empresa dedicada a la

farmacia y la drogueria.

Farmacia La Unidn, también goz® de gran prestigio durante

ese mismo aro.

Muy bien surtida fue la Farmacia y Drogueria Central. En
1895 se fundd la farmacia El Aguila Roja, a la que se considerd
como una de las mejores de Centro América, ya que se especializd

en toda clase de drogas e instrumentos de cirugia y farmacia.

Otras boticas que prolongaron su vida por mucho tiempo son:
La Oriental, La Merced, La moderna y J.Melgar, en la ciudad de

Guatemala. En Quetzaltenango, la farmacia E1 Rosario.

Las compafias farmacguticas en Guatemala, estan autorizadas
como laboratorios representados en el pais y como laboratorios
nacionales. A continuacién se presenta la informaciénm de los
laboratorios extranjeros representados en Guatemala, asi como los

nacionales.




PAIS No. DE LABORATORIQS

AL 5/3/92 AL 26/7/93

ALEMANIA 16 16
ARGENTINA 2 2
AUSTRIA 1 3
BELGICA 3 3
BRASIL 1 1
CANADA o 1
CHILE 2 1
COLOMBIA - 3 4
COSTA RICA & 10
DINAMARCA 3 3
ECUADDR 1 1
EL SALVADOR 14 i8
ESPARA 14 15
U.S.A. 10 ?
FRANCIA : 9 8
HONDURAS 2 2
INGLATERRA 3 1)

IRLANDA 1 1




ITALIA
JAPON
MEXICO
PANAMA
PORTUGAL
PUERTO RICO
SUECIA
SUIZA

VENEZUELA

EXTRANJEROS

NACIONALES

TOTAL

No. DE PAISES

EXTRANJEROS

FUENTE: Unidad de

Medicinales,

11

21

24

Direccidn General de Comercio

13

27

27

fijacidbn de precios de Productos

Ministerio de Economia.




La anterior informacidn no incluye el numero de labecratorios

que no =on fabricantes sino unicamente distribuidores. Nos
muestra el cuadro que el numero de laboratoriocs fabricantes
extranjeros en Guatemala, representan un  &0% vy gue por
consiguiente el numerc de laboratorios nacionales que compiten
con los extranjercs quienes basan su trabajo en tecrologia

experimentada es del 40 %

Cabe mencicnar que hasta el 5 de marzo de 1992 el numero de

aises extranjeros era de 24, esto significa que los paises de

T

Canada, el estado libre asociado de Puerto Rico y Venezuela
también se han interesads en distribuir sus productocs en nuestro

Tais. Por otro lado el numero ce casas s ha incremerntado desde

4

“h

3

echa indicsda sntericrmente., hasta la fecha de la informacién

B

3 de julio de 1993) en 21, mostrando =u intergs Bor

imcremertsr su nimerc, los mas importantes: Mexico &, Ccosta Rica
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A manera Ze infcrmacidn, la capital de Guatemala al 23 de

ulic de 1993, ccntaba ccn 477 farmacias distribuidas por zcnas,

LN

Gque venden productos farmacéuticos.

PROPIFNAD RE LA UXIVERTIDAG DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

Biblioteca Central




Lo anterior nos demuestra que la industria farmacéutica
considerada decsde el punto de wvista de productor vy de
distribuidor, ademds de los objetivos humanitarios que ésta

tiene, también es un buen negocio.

1.2 Importancia:

La industria farmacéutica debe sentirse orgullosa, ya que
sus productos y servicios son vitales para la saluq de millones
de personas en todo el mundo. Hay pocas industrias cuyos
productos sean tan importantes para la felicidad y dignidad

humana como los de esta industria.

Veamos los progresos alcanzados en el campo de los
medicamentos. Para ello retrocedamos unos 70 afos, una época en
la gue muchos de nosotros no habiamos nacido, cuando un médico
visitaba a un enfermo, qué medicamentos llevaba en su maletin? la

respuesta es en dos palabras “no mucho"

La idea de que los medicamentos podian ser curativos era aun

reveolucionaria.




Las probabilidades que tenia un médico de curar a su enfermo
"o eran en 1920 mucho mejores Qque en 1820. Practicamente, se
hallaba impotente ante la infeccion mas sencilla porque no
contaba con medicamentos eficaces. Los medicamentos se agregan al
maletin del galeno después de 1920, en realidad no aparecieron
hasta después de 1945 afo que marca el comienzo de un periodo de
desarrollo constante de productos nuevos.

Para la elaboracién en gran escala, es necesarioc desarrollar
meétcdos en los gque la pureza y eficacia del prototipo de
laboratorio varie en lo ma&s minimo. Una vez lcgrado esto vy
conseguido gque los ceostos de fabricacidn se reduzcan al nivel
econémico, hay que envasar, distribuir y utilizar el nuevo
medicamento.

La proyeccidn social en todos los ordenes es premisa 2n la
gue descansa la estabilidad vy la paz de 1los pueblos e
indiscutiblemente, la industria es origen de trabajo y vida.

La industris farmacéutica constituye una fuente de trabajo
para quienes  laboran en droguerias, farmacias, imprentas,
fébricas de wvidrio y plastico, etc. Ademds ha brindado vy sigue
brindando la ma4s amplia colaboracidn a los gobiernocs para
encontrar soluciones justas y satisfactorias a los inherentes

problemas que en materia de salud confrontan crénicamente.
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Por su condiciodon estd ligada en el dolor, a la catdstrofe vy
a las epidemias que sufren los pueblos. En los terremotos y otros
desastres que han sufrido nuestros pueblos, la industria
farmacéutica ha tenido siempre una respuesta adecuada y efectiva
en el momento preciso. Esta actitud, ese humanitario espiritu de
servicio, constituye proyeccidn social.

Si como lo establece el articulo 94 de la Constitucidn de la
Republica, el goce de la salud es un derecho fundamental del ser
humano, sin discriminacidn alguna, las Compafias Farmaceéuticas no
productoras contribuyen enormemente con la distribucién de los
productos medicinales, para velar por su conservacioétn vy

restablecimiento.

1.3 Organizacidn:

La Congtitucidn Politica de la republica de Guatemala, en su
articulo 43 reconoce la libertad de industria, de‘comercio y de
trabajo, por lo que existen diferentes formas de organizacidn
para este tipo de negocios, que pueden ser desde empresas o
establecimientos mercantiles individuales, hasta spciedades
mercantiles como lo establece el cédigo de comercio, tales como
enciedad colectiva, sociedad en comandita simple, sociedad de
responsabilidad limitada, sociedad andnima y sociedad en

comandita por acciones.




Por el propésito que persiguen pueden SEBr EMRresas

lucrativas o no lucrativas, productoras o no productoras

(comercial o distribuidora) o bien de servicios.

Las compafias farmacéuticas o establecimientos farmacéuticos
como los define el Cédigo de Salud en su conjunto, son
controlados por el Ministerio de Salud Publica y Asistencia
Social. Estos deben cumplir con las disposiciones establecidas en
el decreto 45-79 Cédigo antes mencionado que en sus articulos

130,131 y 132 establece los aspectos mas impcrtantes:

Articulo 130. .La instalacion vy funcionamiento de todo
establecimiento destinado a la produccioén, importacién,
exportacidn, manufactura, preparacién, transformacion,
elaboracidn, conservacién, almacernamiento, distribucioén, trafico
o expendio de productos medicinales para uso humano, s6lo podran
permitirse previa autorizaciédn de la Direccién General de
Servicios de Salud, quedando sujetos todos estos actos al control

que ejercerd el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social.

Articulo 131. Para los efectos del presente Cddigo vy sus

reglamentos, los establecimientos farmacéuticos son:
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a) Laboratorios de productos medicinales para uso humano:
b) Laboratorios de productos bioldgicos para uso bhumano;
c) Laboratorios de productos de tocador;

d) Depbsitos dentales;

e) Droguerias;

f) Farmacias y ventas de medicinas; vy

g) Farmacias estatales, municipales y centros asistenciales,

publicos y privados.

El expendio de productos medicinales al publico sdélo podra

efectuarse en las farmacias y ventas de medicinas.

Articulo 132. Todo establecimiento farmacéutico debera
quedar bajo la responsabilidad de un profesional del ramo

colegiado activo, con la categoria de regente
1.4 Productos medicinales:

Para hablar de 1la salud del hombre, bien tenemos que
remontarnos a los mas antiguos tiempos Yy encontrarnos a la
enfermedad como inseparable compafera que tiende a invalidarlo o
a privarlo de la vida; por fortuna la inteligencia a través de

los tiempos ha buscado la medicina y ha encontrado como factor de




gzlvacian, &l medicamento., De manera gue desde los imicics de la

humanidad las medicinas han pasado por muchas alternativas hasta
lograr las sustancias maravillosas que curan o erradican muchas

de las enfermedades gue antes, seguramente, causaban la muerte.

El Codigo de Salud decreto 45-79 define a los productos en

referencia de la manmera siguiente:

Articulo 115. Para efectos de este Cédigo y sus reglamentos,
producto medicinal o medicamento es toda sustancia simple o
compuesta, natural o sintética, destinada al diagnostico,
tratamiento y prevenciédn de las enfermedades de los seres humanos
y los animales; y especialidad farmacéutica, todo producto
medicinal que expenda amparado pof una patente, marca de fabrica
©o nombre comercial.

También la publicidad o propaganda gue se hiciere sobre
productos medicinales estard sujeta al control permanente que

ejercerd el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social.

1.5 Comercializaciédn de Productos:
Si principiamos por definir el término Comercializar

encontramos en su relacién a ventas lo siguiente:
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"Planificacidn y promociédn de ventas de articulos." 1_7/

de lo anterior se deduce que debe haber un plan y un programa con
el propdsito de encauzar a los intermediarios con el fin de
generar su entusiasmo y ganar su apoyo para asi legrar transferir
la titularidad de un bien o efectuar un servicio a cambio de un

pago actual o a futuro.

Ya definida la comercializacion, veamos los aspectos
relevantes que al respecto nos indica el Cédigo de Salud, en sus

articulos numeros 116, 121 y 122.

Articulo 116. Se permitird Junicamente el comercio en
cualgquiera de sus formas: la elaboracién, produccién, envase,
conservacién, almacenamiento, transporte, expendio o uso de
productos medicinales cuya eficacia terapéutica esté debidamente
comprobada y sean aptos para el consumo humano. Para tal efecto,
serdn aptos para aquellos consumos, los productos medicinales
debidamente registrados en 1la Direccién General de Servicios de
Salud, siempre gque no estén contaminados, alterados, adulterados,

falsificados o prchibido su uso en su pais de origen.

1_/ J.M. Rosenberg, Diccionario de Administracidén y finanzas,

pagina 76
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Articulo 121. La comercializacién en todas sus formas:
produccitn, importacidn, exportacidn, elaboracisén, envase,
conservacién, almacenamienta, transporte, distribucién, expendic
y trdfico de productos medicinales para uso humano, sdélo podra
efectuarse previa autorizacién de la Direccién General de
Servicios de Salud, estando sujetos ademds dichos actos, al
previo registro de 1los productos y a control sanitario Qque
ejercerd la misma Direccién'de conformidad con el reglamento. Los
estupefacientes vy sicotrédpicos de uso médico estaran, ademas,
sujetos a un régimen especial de control.

Articulo 122. Toda especialidad farmacéutica deberd ser
registrada previamente a su comercializacién en la Direccidén
General de Servicios de Salud, bajo la responsabilidad directa de
un profesional farmacéutico colegiado activo. La periodicidad en
qQue deba ser renovado dicho registro y todo lo relativo al mismo
se hara conforme a lo que determine el reglamento.

La Direccidn podrd autorizar la fabricacidén o importacién de

un numero limitado de unidades de una especialidad farmacéutica

para los fines exclusivos del registro sanitarios Y
excepcionalmente, bajo la responsabilidad directa de un
profesional colegiado activos su importacidn para usos

medicinales urgentes o de investigacidn, aun cuando los productos

no estén registrados.
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CAPITULO Il

2- TASAS DE INTERES

Antes de definir la tasa de interés, se definird a dmRs
factores importantes de lo gque se conoce dentro del ambito de
los fondos prestables y el precio por el uso de esos fondas

prestables, a saber:

—-Capital.

El concepto de capital es uno de los mas imprevistos gque se
utilizan en la vida econdmica, debido a la wvariedad de
significadds que puede presentar. Sin embargo aqui se utiliza en
un sentido monetario para indicar wuna cantidad de dinero que

puede ser cedida en préstamo.

Se denomina capital a la parte mas importante de un
préstamo para distinguirla de la parte accesoria que es el
interés. Asi, al reintegrar un préstamo hay gue devolver la parte
primaria del mismo o sea el capital, y luego los intereses o

elemento secundario.
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—-Interés.
" Precio pagado por el uso de una mercaderia prestada,

generalmente dinero". 2_/

Se dice que el interés es la parte accesoria de un préstamo
porque 1o que el usuario de uncs bienes de capital ajeno
(cantidad monetaria) debe entregar al propietario de los mismos,

se denomina interés derivado o interés del préstamo.

La organizacioén financiera y crediticia actual descansa
sobre el principio de retribuir por el uso de un capital ajeno,
ya que el dinero que se da en calidad de prestamo permanece

activo.

El precio que se conviene pagar por una suma determinada de

dinero depende del importe prestado, de la duracién de la deuda y

de la tasa, tanto por ciento o tipo de interés.

2_/1BID, pag.228
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CLASES DE INTERES

a) Interés simple:

Se calcula sobre el capital criginal gque se cede en préstamo
Yy que permanece invariable durante el plazo prestado. Como
consacuencia, el interés que se obtiene en cada intervalo de

tiempo es siempre el mismo.
b) Interés compuesto:

A pesar de que se calcula a una tasa constante durante el
periodo de la deuda, el interés que se genera en cada periodo de
tiempo no es siempre el mismo, porque el capital se va
incrementando periddicamente con los intereses ganados. Es decir
que los intereses de un pericdo previo se convierten en capital

para producir sumados, nuevos intereses.

Ya conocidos los conceptos de capital e intereses, se

conocerd ahora lo que es la Tasa de interés.
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2.1 Definicidn:

Es la relacion entre el pago recibido por el duefo del
dinero y el monto de dinero prestado, expresado como un
porcentaje por un periodo de tiempo. La unidad de tiempo suele

ser de un ano.

Quiere decir entonces que la tasa de interés se cotiza
siempre como un tanto por ciento del importe del preéestamo. Por
ejemplo, 20 por ciento anual, significa que el prestamista recibe

del prestatario Q. 20.00 por afo por cada Q.100.00 prestados.
2.2 Antecedentes histéricos

Las tasas de interés en Guatemala se mantuvieron estables
por casi dos décadas en torno al 15 por ciento anual para las
operaciones activas y del 13 por ciento anual para las
cperaciones pasivas hasta agosto de 1989, afo en que en nuestro
pais se inicid el proceso de modernizacién de la economia
adoptando una serie de medidas, entre las que se incluyed la
liberalizacién de las tasas de interés y flexibilizacién del
sistema financiero, cuando la Junta Monetaria mediante resolucién

No. 140-89 dejé en libertad a los bancos y sociedades financieras
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de contratar las tasas de interés que apliquen en sus operaciones
activas y pasivas; pretendia fortalecer el ahorro interno. Se
elimind de esa manera el scistema de tasas fijadas por la

autoridad monetaria y que prevalecidé en los aros anteriores.

Conviene explicar brevemente en que consisten lo que de aqui en

adelante se usara frecuentemente, y es:

—-Operaciones Activas

Son aquellas de las cuales surge un derecho a ejercer por parte
del banco contra terceros; tales como: la concesiédn de préstamos,
la constitucion de depésitos en otros bancos, ya sean locales o
del exterior, el descuento de documentos, la compra de valores o
titulos emitidos por otras empresas y entidades, ya sean

bancarias y no bancarias e inversiones.

-Operaciones Pasivas

Son aquellas de las cuales nace mediata e inmediatamente una
obligacidén para el banco, esto es, una exigibilidad a la vista o
a plazo. Son operaciones de este tipo: La aceptacién de toda

clase de depdsitos, la contratacién de un préstamo, ya sea en el
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interior o en el exterior, la emisidn de cartas de crédito, el
redescuento de documentos, la emisién de bonos y otros titulos

similares.

a) Evolucidén de la tasa de interés 1987 a 1989

Hasta agosto de 1989, la politica de tasas de interés en
Guatemala se caracterizd por el mantenimiento de tasas fijas,

determinadas por la Junta Monetaria.

De acuerdo a las condiciones econdmicas vigentes y con el
objeto de regular la oferta monetaria, la autoridad monetaria
modificéd los limites maximos de las tasas de interés activas vy

pasivas del sistema bancario.
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CUADRO 1

GUATEMALA: TASAS DE INTERES APLICADAS POR EL SISTEMA BANCARIQ

ANOS 1987-1989

(R

LI ir
{%===ﬁ? TASAS MAXIMAS FIJADAS POR LA ﬂ w
” JUNTA MONETARIA I
"MESES—AED ACTIVA PASIVA ”
JL

Il
"Enero—Diciembre 1987 14% 11% ”
”Enero—Junio 1988 147 117 ”
”Julio—Diciembre 1988 16% 13% "
”Enero—Agosto 1989 16% 13% ”
il
! ==
Fuente: Banco de Guatemala

En el pericdo de referencia se efectud un ajuste a la tasa

de interés, sin que significara una evolucidn dindmica de las

mismas,

vya gque de un nivel de 14 vy 11 por ciento para las

operaciones activas y pasivas en 1987, se pasd a 16 y 13 por

ciento en agosto de 1989, fecha de la liberalizacién.
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b) Evolucitn de la tasa de interés a partir de la

liberalizacidn

En el aRo de 1989, el Gobierno de Guatemala, adoptd una
serie de medidas con el objeto de orientar la actividad econdmica
hacia una economia de mercado y promover un modelo de crecimiento
hacia afuera, en sustituciédn del modelo vigente hasta ese
entonces. Dichas medidas se centraron entre otras, en la
liberalizacién de las tasas de interés, que buscaban el

fortalecimiento de la oferta de crédito.

A pesar de la liberalizacion de las tasas de interés en el
mes de agosto, no se experimentd ningun cambio significativo en
los niveles de las tasas del sistema bancario en los meses

siguientes.

A partir del mes de marzo de 1990, se empezd a registrar
variaciones importantes en las tasas de interés del sistema
bancario, se asocid dichos ajustes a la participacién del Banco
de Guatemala en las operaciones de mercado abierto, con tasas de
interés relativamente superiores a las reconocidas por los bancos

en sus operaciones pasivas.




25

Las tasas de interés activas vy pasivas mostraron para el
resto del afo wuna tendencia hacia el alza, por lo que al
finalizar diciembre, la tasa activa ponderada bancaria se situd
en 22.6 por ciento anual, mientras que la tasa promedio
ponderada para operaciones pasivas aplicadas por el sistema

bancario, se situd en 14.5 por ciento anual.

Para 1991 la Junta Monetaria dentro de la estrategia de
politica monetaria, cambiaria y crediticia tendiente a la
estabilizacidn incluyd un programa cuyos objetivos entre otros

fueron la moderacién de las tasas de interés.

Al finalizar el afo, los resultados de la puesta en marcha
de las medidas de politica monetaria, fueron favorables,
permitiendo que las tasas nominales de interés mostraran una
tendencia hacia la baja. En efecto, la tasa de interés promedio
ponderada, aplicada a las operaciones activas bancarias, pasd de
24.1 pcr ciento en marzo a 22.1 por ciento en diciembre, mientras
que la tasa pasiva promedio del sistema bancario se mantuvo
durante el afo en niveles de alrededor del 15.8 por ciento, para

finalizar en un 14 por ciento en diciembre.
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El resultado anterior también pudo haber sido influido por
el comportamiento que observaron las tasas de interés de los
CENIVACUS, las que en marzo alcancaron 25.9 por ciento y 31 por
ciento, para la inversiones de 63 vy 273 dias, Y al 31 de
diciembre las mismas se situaron en 13.70 por ciento y 14.31 por

ciento, respectivamente.

£1 cbjetivo fundamental de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia para 1992 fue apoyar la aceleracion del crecimiento
econdmico, pero sin comprometer el proceso de estabilizacidn. En
lo relacionado a las tasas de interés se establecieron objetivos
especificos de continuar con el proceso de moderaciédn de las
mismas a manera de favorecer el crecimiento econdmico. Las metas

que sirvieron de base a la politica fué segun publicacion del

Banco de Guatemala: "Tasa de interés nominal activa (para
préstamos) en el sistema bancario, alrededor del 154" “"Tasa de
interés nominal pasiva (para depbsitos) en el sistema bancario,
del 11%".

Durante 1992 se continud con la estrategia de mantener en

niveles adecuados la liquidez de la economia, ademas se adoptaron

medidas tales como:




a) Uso de las operaciones de mercado abierto como principal

instrumento de regQulacidn monetaria.

b) Mantener vigentes las tasas de interés de 20 por ciento de

encaje legal y 3 por ciento de inversién obligatoria.

En materia de tasas de interés, se continud con la politica
de que la misma fuera determinada conforme la oferta y la demanda

en el mercado.

A partir de abril de 1992 se manifestaron importantes
variantes en 21 ambito financiero, especialmente de excedentes de
ligquidez que estaban presionando los precios vy la demanda de
divisas en la demanda publica, con el consiguiente efecto en 1la
posicién externa del pais. Como consecuencia de ello a finales de
agosto, los precios se vieron afectados y el nivel de las

reservas internacionales netas habia descendido.

Lo anterior condujo a que, en septiembre, la autoridad
monetaria adoptara entre otras, las siguientes medidas

complementarias a la politica monetaria, cambiaria y crediticia:
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a) Aumentar aradualmente la inversién temporal de los bancos del
sistema en 3.5 puntos porcentuales sobre las obligaciones

encajables.

b) Negociar con las entidades del sector publico que mantenian
sus recursos en los bancos del sistema a invertir en valores
de la cartera del Banco de Guatemala, autorizando el

reconocimiento de tasas de interés competitivas.

La tendencia hacia la baja de la tasa de interés para
operacicnes de mercado abierto a 182 dias continud durante el
primer trimestre del aRo 1992, alcanzando en la segunda gquincena
de febrero un nivel de 9.72 por ciento. A partir de julio, con el
proposito de evitar gque se continuaran realizando desinversiones
de las operaciones de mercacdo abierto, la Junta Monetaria
autoriz¢d al Banco de Guatemala, a incrementar los precios minimos
a aceptar en las licitaciones cde CENIVACUS, con el propédsito cde
buscar ccmpetividad de las tasas para estos valores. Como
resultsdo, se observd un repunte en las referidas tasas. A
mediados de noviembre, la tasa para CENIVACUS a 182 dias alcanzd

17 por ciento y permanecié a ese nivel el resto del aRo.




El comportamiento de las tasas de interés en el sistema

bancario fue similar al de las fijadas en las operaciones de
mercado abierto. Al final de diciembre de 1992, la tasa de
interés promedio ponderada para operaciones activas de los bancos
del sistema alcanzd 21.2 por ciento, en tanto que la de

operaciones pasivas se situd en 11.3 por ciento.

Para 1993, los objetivos de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia se orientd a continuar apoyando el crecimiento

econdmico, preservando la estabilidad.

Hasta mediados de mayo de 1993, las tasas de interés activas
y pasivas permanecieron estables. La activa promedio ponderado
habia aumentado 0.2 puntos porcentuales, situdndose en 24.5 por
ciento anual, en tanto gque la pasiva promedio ponderada aumentd

0.3 puntos, para ubicarse en 12.8B por ciento.

Como consecuencia de los eventos politicos del 25 de mayo y
de que el Banco Central elevd las tasas de interés de las
operaciones de mercado abierto (OMA) , al final del segundo
trimestre se situaron a un nivel del 24.9 por ciento para las
operaciones activas y del 13.0 por ciento para operaciones

pasivas.
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Las tasas de interés se han visto afectadas por las
decisiones de politica monetaria. Las tasas continuan altas,
destacando, en promedio, a finales de julio de 1993 el 25.4 por
ciento en 1la tasa activa, 12.5 pcr ciento en la tacsa pasiva y

L22.6 por ciento para CENIVACUS a 91 dias.

2.3 Importancia:

La fijacieén de tasas de interés miximas para operaciones
activas y pasivas de los bancos, si bien permitio mantener
controlado el ccsto del dinero camalizado a través del sistema
bancario, su funcidn como instrumento de politica monetaria,
dirigido a contraer o expandir el medio circulante o la liguidez
prevaleciente, en €l caso de Guatemala fue bastante limitada. De
ahi que la tasa de interés como instrumento de politica monetaria

interna haya sido poco utilizada.

En afos recientes, el manejo de la tasa de interés ha

cobrado vital importancia.

Las tasas de interés tienen especial significado en
Guatemala, ya que como menciona el Centro de Investigaciones

Econdmicas Nacionales (CIEN) en su carta econémica No. 78, =2s una




de las variables econdmicas mas importantes para el desarrollo de

la economia de cualquier pais.

Al momento de conceder un préstamo, los factores que pueden
influir en el comportamiento de la tasa de interés; la
preferencia temporal de los individuos entre consumir ahora o
consumir en el futuro y la tasa de inflacidén, afectan el interés
basico cobrado. También se toman en consideracion otras
variables especificas tales como el riesgo del proyecto al cual

se va a destinar el préstamo, el tipo de garantia y el plazo.

Ademas la Banca Central puede elevar o bajar vy con
frecuencia lo bhace, la tasa de interés por la participacion en
las operaciones de mercado abierto con niveles superiores a las

reconocidas por los bancos en sus cperaciones pasivas.

El interés tiene una importancia fundamental en la presente
civilizacion. Todo el sistema financiero y crediticio descansa
sobre este concepto basico, de pagar por el dinero tomado en

préstamo.
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Los bancos, las instituciones financieras dedicadas a hacer
préstamos con o sin hipotecas, las compaiias inversionistas vy
otras dedicadas a este tipo de negocio, son empresas que
desaparecerian si nuestras leyes no reconocieran la obligacidn de
pagar interés por el wuso del dinero tomado en calidad de

préstamo. Es decir, no se pueden concebir negocios sin interés.

2.4 Clasificacidon:

-Tasa efectiva versus tasa nominal

La tasa efectiva a diferencia de la tasa nominal también toma en
cuenta la periodicidad con la que se pagan los intereses. Por
ejemplo, supongamos que hacemos una inversién y tenemos la opcidn

de escoger la forma como se hardn los pagos de intereses.

Si los intereses son capitalizados o en otras palabras
reinvertidos, el monto al final serd& igual a tomar la tasa de
interés y multiplicarla por el capital inicial. Por otra parte,
si los intereses se pagan y no se reinvierten, la tasa efectiva
sequird vigente aungue el monto final acumulado no serd mayor, ya
que se considera que si retiramos 1los intereses es porque el

ccsto de oportunidad es mayor a la tasa de intereés.
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Siempre que no se pague efectivamente el interés, al final
de un periodo, sino que se agregue al capital, se dice que los

intereses se capitalizan o sea que se convierten en capital.

La capitalizacién de intereses se puede hacer al final de
cada ano, semestre, trimestre, mes, etc. y se le 1llama periodo de

capitalizacién.

Cuando el interés compuesto se capitaliza anualmente, el
tipo de interés anual que se d& , se llama “"TASA EFECTIVA DE
INTERES". Si el interés compuesto se capitaliza mads de una vez al
afo, el tipo de interés anual declarado se llama "TASA NOMINAL

ANUAL DE INTERES O TIPO NOMINAL".

La capitalizacidén de los intereses mads de una vez en el ano,
produce el efecto de usar una tasa efectiva, mayor que la

nominal.

Tasa efectiva. La tasa anual efectiva de interés puede
definirse como aquella a la que efectivamente estubo invertido o
colocado el capital.

El hecho de capitalizar el interés varias veces al amo, da
lugar a wuna tasa efectiva de interés m ay o r que la tasa

nominal. Asi, por ejemplo, a la tasa nominal del 4 por ciento
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capitalizando trimestralmente, le corresponde una tasa efectiva
del 4.06 por ciento con capitalizacioén anual.

Las tasas nominales y efectivas de interés se dice que son
equivalentes cuando producen la misma cantidad de dinero al final
del afo.

Tasa real de Interés. Se denomina asi a la tasa de interés
que cualquier valor produciria si existiera una tasa de inflacidn
de cero. Las tasas de interés que se cbservan en los mercados
financieros se denominan "tasas nominales de interés", las cuales
representan una tasa real mas una tasa de inflacidn.

Tasa esta esperada a largo plazo. De ahi que una tasa esperada de
inflacién significa tasas de interés mds altas. Asi tasas de
inflacién mas altas dan como resultado que 1los costos de
obtencidén de fondos por parte de los negocios, de los gobiernos y
de las personas se vean incrementados. De esta cuenta, la
inflacidén hace que la obtencidn de fondos sea mas costosa para

todos.

2.5 Intervenciétn de la Banca Central:

El Banco de Guatemala, fue creado en 1945, como ente
auténoma encargado de todas la funciones que corresponden a un

banco central.
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En el articulo segundo del cdecreto 2135, Ley Orgdnica cel
Banco de Guatemala, y el articulo 132 de la Constitucién de la
Republica, se establece como objetive principal del Banco: la
creaciodn y mantenimiento de las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias mas favorables al desarrollo ordenado de

la economia nacional.

En el orden interno corresponde al Banco de Guatemala
adaptar la politica crediticia y de medios de pago a las
legitimas necesidades del pais. Secundariamente se menciona gue
estas medidas deberan evitar tendencias inflacionistas,
deflacionistas o especulativas.

También se menciona que el Banco Central debe procurar la
coordinacidn entre la politica fiscal y monetaria y promover la
liguidez y buen funcioramiento del sistema bancario.

Para realizar sus funciones de estabilizaciédm monetaria
interna, el Banco Central cuenta con los instrumentos de politica

monetaria de crden interno y externo.

-La politica de operaciornes de mercado abierto

Consiste en la compra o venta que el Banco Central hace en
el mercado bancario y en el publico de valores del estado u otros

valores definidos como elegibles a cargo de otras entidades.
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Mediante estas operaciones, el Banco Central ofrece titulos
a cambio de dinero, o viceversa. Entre los titulos mas usados en

Guatemala destacan los CENIVACUS y los CDPs.

Este instrumento de politica monetaria funcioma como un
mecanismo para ampliar o restringir el medio circulante con fines

de estabilidad econémica.

Hésta 1989, las operaciones de mercado abierto del Banco de
Guatemala no habian jugado un papel determinante como instrumento
de politica monetaria. Los resultados en cuanto a operaciocnes de
mercado propiamente, fueron pococ satisfactorios, a Jjuzgar por

los montos de las inversiones gque se realizaron.

En su lugar se utilizaban otros instrumentos como el encaje

legal, el control del crédito y la fijacidn de tasas de interés.

En 1990, la Junta Monetaria, al proponerse como cbjetivos
primordiales neutralizar 1la liquidez existente y promover el
ahorro interno, decidié intensificar 1las operaciones de mercado
abierto, como principal instrumento de politica monetaria, para
lo cual modificd en forma considerable las tasas de intereses de
los valores que ofrecia. Asi de tasas de interés Qque oscilaban

entre el 11 por ciento y el 14 por ciento en funciéon del plazo,
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se pasd a tasas de interés con niveles entre 24 por ciento y 24.5

por ciento.

Con la finalidad de obtener tasas de interés determinadas

por el mercado, en agosto de ese afo se aprobd el Sictema de
{icitaciones privadas de "CENIVACUS". Se elimind asi el sistema
de fijacién de tasas para operacianes de mercado abierto, ya que
el mismo no era concsistente con el marco de tasas de interés
libres.

Después de la aplicacidén de la politica de operaciones de
mercado abierto del Banco de Guatemala, el sistema bancario
comenzd a realizar ajustes en las tasas de interés, considerados

significativos.

Las tasas que ofrecia el Banco de Guatemala, alcanzaron

niveles de 33 por ciento.

En el transcurso de 1991, la marcada desaceleracién del
crecimiento de los precios internos, asi como la estabilidad del
tipo de cambio del quetzal con respecto al dolar de los Estados
Unidos de América, permitieron que las tasas de interés del
sistema financiero se tornaran positivas y competitivas con las

del exterior. Tal situacién fue evidente en las tasas de interés
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que devengaron los CENIVACUS, cuyo nivel fue bastante superior a

las tasas del sistema bancario.

Durante 1991, las operacicnes de mercado abierto llegaron a
constituirse en el principal instrumento de politica monetaria
para regular la liquidez de la economia vy fueron efectuadas

utilizando el mecanismo de licitacidn en bolsa.

En el afo las operaciones realizadas con CENIVACUS implicé

una colocacién neta de Q. 1323.8 millones.

Derivado del alto grado de aceptaciéon que tuvieron los
CENIVACUS, la disponibilidad de estos se agotd, por lo que la
Junta Monetaria estimd necesario contar con un instrumento
adicional que permitiera continuar con la esterilizacién de los
excedentes de liquidez, para lo cual en resolucion JM-128-91,
autorizd al Banco de Guatemala para aceptar del publico depésitos

a plazo (CDP).

Para 1992 las medidas de politica monetaria, en 1o
relacionado a este tipo de operaciones, fueron, segun publicacién

del Banco de Guatemala:




"Continuar utilizando las operaciones de mercado abierto

(colocacidn de CENIVACUS, CDPs u otros valores similares), cuando
se produzcan excedentes de ligquidez que pudieran generar

presiones inflacionarias significativas”.

A partir de mayo se comenzaron a observar desinversiones en
las colocaciones de CENIVACUS Y CDP del Banco de Guatemala,
comportamiento que puede atribuirse a la reduccidn registrada en

las tasas de interés de estos valores.

Al 30 de junio de 1992, el nivel de las operaciones de
mercado abierto, se redujo como resultado de desinversiones
durante el segundo trimestre, atribuibles a las expectativas

negativas que se generaron en ese periodo.

Derivado de lo anterior, con la finalidad de neutralizar
excedentes de liquidez de dichas desinversiones, el Banco de
Guateméla intensificéd las OMA, para lo cual reconocid tasas de
interés mds competitivas, lo que ha implicado un alza en la tasa

de interés.

Ante esta situacidn el Banco Central ha tratado de
complementar la politica de neutralizaciédn excedente, con medidas

como requerir a las entidades oficiales que atiendan un precepto
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legal gque las obliga a mantener sus depositos en el Banco de

Guatemala.

Otro factor desmonetizante de los medios de pago durante el
primer semestre de 1993, lo constituyd la mas intensiva politica
de operaciones de mercado abierto, que impulsd el Banco de
Guatemala tendiente a neutralizar los excedentes de liquidez de

la economia.

-Encaje e inversidn obligatoria

De conformidad ccn el Articulo 63 de la Ley Organica del
Banco de Guatemala, decreto No. 215 del Congreso de la Republica,
los bancos del sistema estan obligados a mantener constantemente
en el Banco Central una reserva proporcional a los depdsitos que

tuvieran.

El encaje es una porcion de lcs depésitos Qque los
intermediarics financieros deben guardar en el Banco Central para

poder cubrir eventualmente las demandas de los depositarios.

El encaje bancario, aparte de constituir una reserva que
resguarda los intereses del publico depositante, es un

instrumento de politica monetaria que permite a la Banca Central




restringir o ampliar el medio circulante de acuerdo con las

condiciones monetarias del pais.

En 1992 la tasa de encaje legal se mantﬁvo en 20 por ciento
tanto para los deptsitos monetarios como para los de ahorro y a
plazo. Sin embargo durante el segundo semestre del mismo afo, la
inversién obligatoria gue tiemen que realizar los bancos del
sistema aumentd gradualmente en 3.5 puntos porcentuales, como
medida adicicnal para neutralizar excedentes de liquidez en la

economia.

La politica monetaria aprobada por la Junta Monetaria para
1993 contempld un aumento de 10 puntos de encaje legal, con 1la
finalidad de utilizar dicho instrumento en la regulacion
monetaria, vy reducir la intensidad del uso de las operaciones de

mercado abierto.

Sin embargo, ante la poca efectividad de la medida, resolviod
en marzo adoptar un programa de sustitucién de encaje por
inversioén obligatoria para el resto del aro.

En enero de 1993 la Junta Monetaria decidid incrementar
gradualmente el encaje, del 20 al 30 por ciento. Esto fue

modificado por decisiones en el mes de marzo, segun las cuales el
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encaje se mantuvo en 24.5 por ciento y a partir de Jjulio del
mismo aRo e reduciria hasta alcanzar 21.5 por ciento en

diciembre.

Incrementar el encaje, provocd un alza en la tasa de intereés
en el sistema bancaric ma&s alli de 1o previsto, por 1o que la
autoridad monetaria decidid efectuar una sustituciédn entre encaje

v otro instrumentc de politica monetaria.

Paralelamente se han usado las inversiones obligatcrias de
los bancos como instrumento para recoger dinero de circulacién. A
diferencia del encaje, estas inversiones si generan un
rencdimiento para los bancos. A partir del mes de marzo de 1993,
la fraccidn a mantener en inversiones obligatorias se incrementd

del 6.5 por ciento hasta alcanzar 15 por ciento en diciembre.

2.6 Politicas monetarias, cambiarias y crediticias

El articulo 15 de 1la Ley Organica del Banco de Guatemala
establece que en el pais, el érgano supericr cde administracidn
del Banco y de la politica monetaria es la Junta Monetaria. segun
este articulo, esta deberda integrarse pcr las siguientes
personas: el Presidente y Vicepresidente de dicha Junta, los

Ministros de Hacienda y Crédito Pudblico, de Agricultura y de




Economia, un representante de los bancos estatales, uno de las

asociaciones empresariales y uno de la Universidad de San Carlos.

La Constitucién Politica también establece lcs miembros gue
formaran parte de la Junts Monataris, & sabert gl Presidents A8
1a Junta Monetaria, los Ministros de Finanzas Publicas, Economia
y Agricultura, un miembro por el Congreso de la Republica, un
miembro de lag asociaciocnes empresariales, un miembro de la
Universidad de San Carlos y un miembro de los bancos nacionales,
ccho en total. Ademas del Vicepresidente, nombrado por el

Presidente ce la Republica, quien tiene voz pero no voto.

Es interesante notar que la Constitucidn de 1965 no
establecia Qquiénes eran los miembros que debian conformar la
Junta Monetaria, 1o cual quedaba a ser determinado por 1la Ley
Organica cdel Banco de Buatemala. La Constitucidén de 1985 elevo a

nivel censtitucicnal la conformacién de este ente.

Comparando las disposiciones constitucionales con las
contenidas en la Ley 0Orgdnica, se aprecian diferencias
sustanciales gue no entraré a menciocnarlas por no corresponder al

tema.



En la actualidad el manejo de la politica monetaria ha
cobrado gran importancia, debido entre otras cosas a Que las
fluctuaciones de la actividad econdémica se han tornado mas
profundas y recurrentes vy las principales variables de la

economia se han hecho mas volatiles.

La politica monetaria constituye el Area de habilidad
econémica que a travée de la regulacién de la cantidad de dinero
en circulacidn, el nivel y estructura de las tasas de interés, y
otras condiciones que afectan la disponibilidad de creédito,
busca alcanzar objetivos predeterminados. (por ejemplo, la
estabilidad de precios, el crecimiento econtmico, o el balance en
los pagos externos) En nuestro pais esta responsabilidad la tiene

la Junta Monetaria.

Las politicas monetarias. cambiarias y crediticias puestas
en marcha durante la décads de los ochentas y 1990, representaron
un costo para el Banco de Guatemala constituidos principalmente
por el servicio de bomos de estabilizacidn y deuda externa, el
otorgamiento de subsidios cambiarios para importaciones Y

exportaciones, y el financiamiento del déficit fiscal.




—Programa de_estabilizacidn 1991-1993

Desde 1991 volvid a formularse un programa de
estabilizacion, la politica monetaria se ha enfocado
particularmente hacia 1la moderacién del crecimiento de los

precios.

En 1991 se inicid® un programa de estabilizacidn econdémica,
con el propédsito de procurar la estabilizacién financiera del
pais, sin sacrificar el crecimiento econdémico. Se establecieron
restricciones al crédito del Banco Central, al sector publico y a
las instituciones financieras, inversidén obligatoria remunerada
para los bancos del cistema y unificacidédn de la tasa de encaje al
20 per ciento.

Los resultados del programa de 1991, en general fueron
favorables. Las tasas de interés activas en el sistema bancario,
al final de ese afo , se situaron, en 22.17 por ciento (promedio
ponderado), mientras que las pasivas en 13.59 por ciento, ambas
similares a las observadas en el afo 1990. En cuanto a la tasa de
interés para las operaciones de mercado abierto a 182 dias, ésta
se situd en 14.37 por ciento, significativamente inferior a la
registrada a finales del afo 1990 que se situd en 33.5 por

ciento.
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Para 1992 la politica monetaria, cambiaria y crediticia se
enfocd a consolidar el proceso de estabilizaciéon y, en ecspecial,
procurar la aceleracién del crecimiento econdmico.

La moderacién de las tasas de interés de las operaciones de

mercado abierto se consideraba necesaria.

En el primer semestre de 1992 se flexibilizd la politica
monetaria, en el sentido de disminuir las tasas de interés en las
operaciones de mercado abierto. A partir del segundo semestre,

ajustd a niveles competitivos las tasas de interés de las OMA.

Al final del afo 1992 la tasa de interés de las 0OMA
correspondiente al plazo de 182 dias, se situd en 17.0 por ciento
después de haber alcanzado un & por ciento. El promedio de las
tasas de intereés activas vy pasivas en 21 sistema bancario se

situd en 21.3 y 11.06 por ciento, respectivamente.

El 22 de enero de 1993, la Junta Monetaria aprobd la
resoluciédn JM-46-93 que contenia la politica monetaria cambiaria
y crediticia para 1993, cuyo objetivo fundamental fue continuar
apoyando el crecimiento preservando la estabilidad.

Durante 1993, la estrategia de politica monetaria, cambiaria
y crediticia se orientd a continuar apoyando el crecimiento

econdmico preservando la estabilidad.
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Las decisiones de politica monetaria, y los acontecimientos
politicos -del 25 de mayo afectaron la situacidn macroecondmica
del pais. Por el lado de la tasa de interés, ésta tendid hacia el

alza.

El Banco Central, con el propdsito de corregir los
desequilibrios monetarios recurrid® nuevamente al uso intensivo de
operaciones de mercado abierto, lo que ha implicado un alza en

las tasas de interés.

Actualmente la direccidén de la politica monetaria tiene gran
valor, debido entre otras cosas a que las oscilaciones de 1la
actividad econdmica se han vuelto ma&s profundas vy recurrentes y
las principales variables de la economia se han hecho méas
inconstantes.

Los problemas econdémicos mas perturbadores son la
fluctuaciébn de precios internos, Yy el decrecimiento de la
actividad econdmica.

Por 1lo tanto, los objetivos principales de la actividad
econdmica deben ser: Una mayor estabilidad en los precios y el
crecimiento econdmico. Cémo se consigue esto? la réspuesta es :
Mediante la aplicacién de la politica monetaria por parte de 1la

Junta Monetaria.
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CAPITULO III

3.- EFECTOS FINANCIEROS DE LAS TASAS DE INTERES

Antes de analizar los efectcs de las tasas de interés,

veremos los términos que frecuentemente oimos y que son:

SITUACION ECONOMICA:

e 1llama asi a la capacidad que han tenido 1los capitales
sociales de wuna compafia en un periodo dado, para producir
utilidades.

SITUACION FINANCIERA:

Se l1lama asi a la capacidad gque tiene la compafia de pagar
sus deudas.

Por lo general y aunque no sea una condicidn, una buena
situacidn econtdmica dara origen a una holgada situacidn
financiera, vy viceversa. Puede, sin embargo, haber excepciones a
esta regla y darse el caso de Qque una comparia, en buena
situacion econdmica esté sufriendo de asfixia financiera. Pero
tales fendmenos, sélo pueden tener un cardcter transitorio.

La tasa de interés se ha convertido en una parte penetrante
del medio ambiente econdmico, gque debe ser vista como una
importante vy nueva influencia en las decisiones financieras de
los negocios. Durante los afos de 1990 a 1994 las tasas se

elevaron a niveles promedio de aproximadamente el 25 por ciento.
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Aunque los gerentes financieros estan presionados para
obtener capital adicional, las autoridades monetarias pueden
restringir la oferta de fondos prestables en un esfuerzo por
mantener la liguidez a un nivel bajo. La confusidn resultante de
la limitacidn de fondos repercute en tasas de interés aun mas
altas. El temor al alza en las tasas de interés significa que los
costos de obtencidn de fondos por parte de los negocios y de las
personas se‘verén incrementados. De este modo, las altas tasas de
interés hacen que la obtenciédn de fondos sea mas costosa para
todos, ésta continua ejerciendo una fuerte influencia en las
politicas financieras. Algunos de los principales efectos de las

tasas de interés se comentan a continuacion.

3.1 Financiamiento mediante bancos comerciales u otras

instituciones financieras.

El financiamiento a corto plazo se define como la deuda
programada para ser reembolsada dentro de un afo. Hay varios
créditos disponibles para la empresa. Las tres fuentes
principales de fondos con vencimientos a corto plazo por orden
descendente del volumen de crédito proporcionado son: 1) g1

crédito comercial entre empresas; 2) los préstamos provenientes

de bancos comerciales y 3) el papel comercial.
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CREDITO COMERCIAL

En el curso normal, una compafia compra a otras compamias
sus productos a creédito, y registra la deuda como cuenta por
pagar o proveedores. Las cuentas por pagar, o crédito comercial,
constituyeh la categoria individual mas grande de crédito a corto
plazo. Reviste especial importancia para las empresas mas -
pequeras. ~

El crédito comercial es una fuente espontanea de
fimanciamiento en tanto que surge de las transacciones ordinarias
ce negocios. Por ejemplo, supdngase Que una empresa hace un
premedio de compras ce Q. 2,000 diarios sobre término de 30 dias
neto. En promedio adeudard 30 veces Q. 2,000 o sea Q. 60,000 a
sus proveedores. Si sus ventas y en consecuencia SUuS COmMpPras se
duplican, las cuentas por pagar también se duplicardn a
Q.120,000. La empresa habr4 generado en forma espontanea Q.
60,000 adicionales de financiamiento. De forma similar, si los
términcs de crédito se amplian de 30 a 40 dias, las cuentas por
pagar se ampliaran de Q. 60,000 a Q. 80,000, de este modo la
ampliacién del pericdo promedioc de pago genera un financiamiento

adicional.
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FINANCIAMIENTO MEDIANTE BANCOS COMERCIALES, Y OTRAS ENTIDADES

FINANCIERAS

Ltos préstamps de bancos comerciales u otras entidades
financieras, los cuales aparecen en el balance general como
documentos por pagar o préstamos bancarios o de otras
instituciones financieras, ocupan el segundo lugar en importancia
de crédito comercial como fuente de fimanciamiento a corto plazo;
los bancos y las entidades financieras ocupan una posicidn basica
en los mercados de dinero a plazo corto e intermedio. Su
influencia es mayor de lo que parece a partir de los montos en
quetzales que prestan, porque 1os bancos vy las entidades
financieras proporcionan fondos ro espontaneos. A medidg gue
aumentan las necesidades de financiamiento de una empresa, &sta
pide fondos adicicnales a los bancos o a las entidades
financieras. Una negativa en el crédito bancario o de entidades
financieras significa que la comparia debe disminuir la tasa de

crecimiento o reducir las operaciones.

Caracteristicas de 1los préstamos provenientes de los bancos

comerciales o de otras instituciones financieras.

Formas de préstamo.




El préstamo se obtiene al firmar un pagaré convencional; el

reembolso, com una suma acumulada al vencimiento o en abonos a lo
largo de la vida del préstamo.

Una linea de crédito es un acuerdo formal o informal entre
una entidad fimanciera y un prestatario acerca del saldo maximo
de préstamo que la entidad concedera al prestatario. Por ejemplo,
por medio de sus personeros el banco considera que una Compafdia
Farmacéutica no productora es "buena" para otorgarle una linea de
credito por Q. 100,000 para el siguiente afo. Después el gerente
o representante legal firma un pagaré por Q. 20,000 para 180 dias
tomando de este modo G. 20,000 de la linea total de §.100,000 en
credito. Este monto es acreditado a la cuenta de depositos
monetarios girables con chegques de la empresa en el banco. Al
vencimiento, la cuenta de cheques es cargada por el monto del
préstamo. El interés puede deducirse en forma anticipada o
pagarse al vencimiento. Antes del reembolso de los 0.20,000 la
comparmia solicitaré en préstamo montos adicionales hasta llegar
al total autorizado de 3.100,000.

Vencimiento.

Los bancos comerciales y otras entidades financieras se

concentran en el mercado de préstamos a corto plazo ( un afo)

prorrogables.
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Garantia.
Si un prestatario constituye un riesgo de creédito

cuestionable, se requerird alguna forma de garantia.

Reciprocidad.

Los bancos regquieren que el prestatario regular mantenga un
saldo promedio en cuenta de cheques 1igual al 15 6 20 por ciento
del préstamo vigente. Estos saldos, comunmente 1llamados
reciprocidad, son un método para elevar la tasa efectiva de
interés. Asi por ejemplo, si una Compainia Farmacéutica no
productora necesita Q. 80,000 para ligquidar sus obligaciones
vigentes, pero debe mantener uﬁa reciprocidad del 20 por ciento,
entonces debe pedir un préstamo de Q.100,000, con objeto de
cbtener 1los Q. 80,000 requeridos. Si la tasa estipulada de
interés es del 32 por ciento, el costo en realidad es

efectivamente del 40 por ciento ( 32,000 divididos entre 80,000)

Reembolso de los préstamos bancarios o de instituciones
financieras.

En el momento de formalizar la negociacién entre el banco o
entidad financiera y el prestatario, se conviene en determinada
forma de pago, ya sea ésta con pagos al final de cada mes y saldo
al vencimiento o0 pago de intereses cada mes Yy capital al

vencimiento. Se bha vuelto una practica el prorrogar el plazo del




préstamo por medio de cruce de cartas, procedimiento previamente

establecido y acordado en la escritura publica.

Eleccidn de bancos e instituciones financieras.

Los bancos e instituciones financieras tienen relaciones
directas con sus prestatarios, se establece a través de los anos
mucha asociacioén personal, y normalmente se comentan los
problemas de negocios del prestamista.

De este modo, los bancos e instituciones financieras proporcionan
servicios informales de asesoria administrativa. Un prestamista
que busque tal relacidn debe conocer las importantes diferencias

que se dan entre bancos e instituciones financieras, asi:

1. lLos bancos e instituciones financieras tiemnen diferentes
politicas hacia el riesgo. Algunos siguen practicas de préstamos
bastante conservadoras; otros participan en lo Que se ha dado en
llamar practicas bancarias creativas.

2. Los bancos e instituciones financieras difieren en la
medida en que apoyan las actividades de los prestatarios en

tiempos malos, a esta caracteristica se le denomina grado de

lealtad del banco, o entidad financiera. Algunos ejercen gran

presién sobre un negocio para liquidar sus préstamos cuando la

perspectiva de la empresa se opaca, mientras que otros permanecen
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al lado de ésta y trabajan intensamente para ayudarla a alcanzar
una condici®én mas favorable.

3. E1 tamafo del banco e institucién financiera puede ser
una importante caracteristica, ya que los préstamos maximos
generalmente los limitan a determinados porcentajes.

4, Con la creciente competencia entre bancos comerciales y
otras instituciones financieras, ha aumentado la agresividad de
éstas. Los modernas entidades financieras ofrecen ahora una
amplia gama de servicios financieros y de negocios. Las més
grandes tienen departamentos de Asesoria a negdcios, los que
proporcionan ayuda a las empresas.

El créditc bancario y de otras instituciones financieras
ocupa una posicién esencial en el mercado de dinero a corto
plazo. Los bancos y otras instituciones financieras proporcionan
el crédito marginal que permite a las empresas expandirse mas
rdpidamente de lo que podria ser posible con las wutilidades
retenidas y con el crédito comercial.

Los préstamos bancarios son personales en el sentido de que
el gerente financiero se reune con el funciomario de la entidad,
discute los términos del préstamo, y logra un convenic que

requiere de una negociacitn personal y directa.
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PAPEL COMERCIAL

El papel comercial se forma de documentos emitidos pcr
empresas para financiar necesidades de crédito a corto plazo. En
afos recientes, la emisidn de papel comercial se ha convertido en
una importante fuente de financiamiento a corto plazo en muchos
tipos de instituciones. Se usa para financiar las necesidades de
capital de trabajo y también como un medio de finanmciamiento de
proyectcs mayores.

El papel comercial, especialmente el volumen grande de el
emitido por comparias financieras, se vende directamente a
inversionistas, incluyendo negocios, bancos comercialeé,
comparias de seguros, etc. El resto o sea el volumen peguefo se
vwende a traveées de negociantes de papel comercial, los cuales

csirven de intermediarios en el mercado respectivo.

Ventajas vy Desventajas

El mercado del papel comercial tiene algunas vantajas
significativas:
1. Permite una distribucion més amplia del instrumento.
2. Proporciona mds fondos a tasas mds bajas de lo que hacen otros
medics.
3. El prestatario evita la inconveniencia y los gastos de
financiar arreglos con varias instituciones, cada una de las

cuales requiere de una reciprocidad.
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4. LLa publicidad y el prestigio se acumulan para el prestatario a
medida gque su producto se vuelven mads conocidos.

S. El negociante del papel comercial suele ofrecer valiosa
asesoria a los clientes.

Una limitacidn badsica del mercado del papel comercial es que
el tamafo de 1los fondos disponibles estéd restringido a la
liquidez excesiva que las instituciones (los principales
proveedores de fondos) tienen en cualguier momento en particular.
Otra desventaja es que un deudor que esté en dificultades
financieras recibird poca ayuda porque las transacciones de papel
comercial no son personales. Los bancos son mucho mas personales
y tienen m&s probabilidades de ayudar a un buen cliente durante

una tormenta financiera temporal.

Las tres formas mas importante en gue se proporciona capital a
las empresas, es a través de una emisiétn de acciones de capital,
llamado también capital accionario, préstamos de corto plazo y
deuda a largo plazo.

Desde el punto de vista de la compafia, el capital
accionario tiene las ventajas de gque se comparte el riesgo con el
que facilita el capital, y nmo existe una obligacidn establecida
para el pago de los fondos aportados. Desde otro punto de vista,

el capital accionario, como lo0s riesgos son compartidos entre la
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comparmia vy entre el que facilita el capital, si se produce una
declinaciédn de la economia, la empresa no reducirda su produccioén
u operaciones como 10 haria en el caso de financiamiento de
deuda. Sin embargo este capital, el capital accionario tiere la
desventaja de que como las companias no tienen un compromiso
establecido de pagar el capital Yy como deben compartir los
retornos de su inversidn con los demas accionistas, se aminoran
los incentivos.

Los préstamos bancarios y de otras entidades financieras a
corto plazo otorgan mucho menos discrecidn a las empresas, ya gue
son fuertemente contrpladas. Deben pagar inﬁereses y el banco o

la entidad financiera puede exigir la devclucidn de sus fondcs en

cada una de las fechas de vencimientc. En muchos casos, los
banccs o la entidad financiera ejercen uria influencia
considerable sobre la empresa. Su negativa a rencvar un credito

puede tener serios efectos adversos scbre la compania, razén por

las

la cual las empresas tieren gran interés en cumplir
exigencias de las entidades financieras.

La deuda a largo pla:zc se realiza por medio de la emision ce
bonos. Con el beno, la empresa tiene el compremiso fijo debienco
pagar intereses cada afc y el capital en una fecha determinada.
En esta modalidad el prestamista no puede retirar los fondos, vy

en consecuencia la empresg no estad tan atada como en el caso de

los préstamcs, lo que permite seguir politicas de largo plazo.

PROPIEDAR DE LA HMIVERSIDAD DE SAH CARLOS DE GUATEMALA

Biblioteca Central




Bancos versus Mercados.

En los ultimos aRos se ha observado una creciente
dependencia de los mercados de capitales, en lugar de bancos como
fuente de capital. Una posible explicacién es que, probablemente,
los costos de transacciones sean menores. £s posible también que
debido a la limitacidn de competencia en el sistema bancario, las
empresas que tienen una posicidn financiera firme a nivel publico
sean capaces de captar fondos a través del mercado por medio de
la emisidn de documentos comerciales o bonos, a tasas de interés
comparables y con costos menores.

Cocmo se dijo anteriormente, la empresa puede financiarse,
principalmente, mediante suscripcidn de acciones por sus
propietarios, deuda a largo plazo vy de los préstamos de sus

acreedores.

Las fuentes de financiamiento pueden ser internas y
externas.

Los fondos provenientes de fuentes internas son aquellos
derivados de las ganancias y de la depreciacién acumulada, asi
como también de las utilidades por venta de los activos fijos e
inversiones, reembolso de impuestos y otros ingresos. i

Los fondos procedentes de fuentes externas resultan de los

créditos concedidos por bancos comerciales y por otras
-
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instituciones financieras, por proveedores de mercaderias en
cuenta corriente o pagarés y por tenedores de boncs o documentos.
Puede también aumentarse este fondo por medio de una emisidn
adicional de accicnes de capital.

En consecuencia, los fondos totales de una sociedad estan
constituidos por la suma de los fondos de origen internc mas los
cde origen externo.

Las compras de productos usualmente se realizan al crédito,
comprometiéndose el pago a futuro con los proveedores, ya sea en
cuenta corriente {cuentas por pagar) o bien por medio de
documentos, letras o pagarés ( documentos por pagar).

A veces los reqﬁerimientos de compras de las comparias no se
cumplen a base de créditos con los proveedcres, en cuyo caso se
usa el crédito bancario y por este motivo aparecen los préstamos
que originan los medios necesarios para el desenvolvimiento

normal de las operaciones de la compafia.

Una forma de obtener medios operativos es gestionar un
crédito que permite recibir recursos en un momento dado,
comprometiendo su pago o amortizacién en un pericdo superior a un
afo llamado a largo plazo. Entre estos estdn los bonos, hipotecas

y otros préstamos documentarios.
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Este tipo de préstamos tiene gran importancia para una
empresa, pues asi como lcs créditos a corto plazo o pasivos a
corto plazo se wutilizan para financiar el activo circulante, el
pasivo a largo plazo se aplica para fimanciar principalmente el
activo fijo, en aquella parte gque no alcanza a ser finmanciada con
capital propio.

Si una Compania Farmacéutica no productora tiene un acceso
relativamente limitado a locs mercados de capitales a largo plazo,
debe basarse necesariamente en un fuerte crédito comercial y en
préstamos bancarios o de entidades financieras a corto plazo, los
cuales afectan el capital de trabajo aumentando los pasivos
circulantes.

La relacidn entre el crecimiento en ventas y la necesidad de
financiar los activos circulantes es estrecha Yy directa. cor
ejemplo, si el pericdo promedio de cobranza de la compania es de
20 dias y sus ventas al crédito son de @G. 1,000 por dia, tiene
una inversién de Q. 30,000 en cuentas por cobrar. Si las ventas
aumentan a G. 2,000 por dia, la inversidn en cuentas por cobrar
aumenta a Q. 60,000. Los incrementos en ventas producen
necesidades inmediatas similares por inventariocs adicionales vy,
tal vez por saldos en efectivo. Todas estas necesidades deben ser

financiadas.
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A medida que las ventas aumentan, la inversién en efectivo,
en cuentas por cobrar y en inventarics debe crecer en forma
proporcional. Un nivel de ventas con crecimiento uniforme a
través de los amos dard como resultado incrementos permanentes en
activos circulantes. Aunque las cuentas por cobrar individuales
sean liquidadas Yy los inventarios de productos terminados se
vendan, las operaciones continuas de la empresa dardn como
resul tado inversiones crecientes en cuentas por cobrar vy en
inventarios a medida gue aumenten las ventas.

Los diferentes tipos de crédito que reciben las compaiias de
otras empresas, de tancos, de otras instituciones
financieras,etc. deben mostrarse por separado claramente en el
pasivo circulante, si los pagos estdn comprometidos dentro de un
periodo no superior a un ano.

También debe explicarse si cada uno de estos créditos ha
sido concedido con garantia fiduciaria © con la exigencia de
avales o si han sido exigidas garantias de activoc como
maguinaria, mercaderia, terrenos, edificios etc.

£l pronunciamiento No. 7 de principios de contébi]idad
Pasivos a corto plazo, presenta dentro de los conceptos a
incluirse como pasivos a corto plazo los préstamos a corto plazo,
o la porciédn corriente de préstamos & largo plazo obtenidos de
entidades financieras para la adquisicién de activos fijos o

incrementar el capital de trabajo.




En la preparacion de estados financieros deberan hacerse las
divulgaciones obligatorias en el caso de préstamas: Naturalerca,
fechas de concesidn y vencimiento, tasa de‘ interés, garantia y
otras condiciones contractuales.

Pasivo a lago plazo.
Definicidn:

El pronunciamiento sobre contabilidad financiera No. 16, lo
define como el que esta representado por las obligaciones cuyo
vencimiento sea posterior a un ado, o al ciclo normal de las
operaciones si este es mayor. La parte del pasive a largo plazo
que por el transcurso del tiempo llega a ser pagadera dentro de
los préximos doce meses o dentro del ciclo normal de operaciones
si éste ultimo es mayor, se convierte en pasivo a corto plazo.
Los pasivos a largo plazo, consisten principalmente en hipotecsas,
préstamos & largo plazo, documentos por pagar vy préstamos de
accionistas y de compadias afiliadas.

Revelaciones:

Sigue mencionando el pronunciamiento arriba indicado cue el
pasivo a largo plazo debe mostrarse con el detalle necesario para
reflejar los diferentes tipos de obligacidn, entre otros,
PRESTAMOS. En la preparacién de los estados financieros deberan
hacerse divulgaciones como descripcidn y naturaleza de la
obligacidn, forma de pago y fecha de vencimiento, tasa de

intereés, garantias otorgadas y otras condiciones contractuales.
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3.2 Costo de los préstamos comerciales.

E1l Diccionario de Finanzas vy Administracion de J. M.
Rosenberg en la pagina 102 define el costo como "Valor cedido pcr
una entidad para la obtencidn de bienes o servicios".

El capital, siendo un recurso escasc, tiene como todo factor
de produccidn, un valor o costo.

El concepto de valor o costo es relativo vy representa una
medida destinada a evaluar un recurso dentro del esfuerzo
econbmico.

El interés es el costo del capital y éste varia de acuerdo
con la importancia del dinerc.

E1l costo del dinero oprestado es 1 neto del costo de los
oréstamcs comerciales, descontandc su crédito tributario, como
veremos en el punto T.9

El pago de un oréstamc mediante el uso de intereses scbre
saldcs, abonando o© amortizando a capital cuotas iguales en cada

cericdo, es una practica en el sistema financiero.

Tecmandc en cuenta el concepto de que el dinero es un
recurco, se debe aclarar que estd sometido a presicnes de
mercado,., o sea el mercado de capitales. La idea aceptada es gque a
mencr precioc del dinero, maycr serd la demanda, y que a mayor

precio con relacién a la oferta. mayor serd la cantidad ofrecida.




Los créditos a ceorto plazo son fuentes externas de gue
disponen la compafias. Al tomar en préstamo cierta cantidad de
dinero, se asume el compromiso de devclver dicha suma
conjuntamente con los intereses, de acuerdo corn un plan previsto
de entregas y abonos.
£1 costo del crédito no es otro gue el interés efectivo que se
debe pagar por él,

Casi todos los préstamos de bancos comerciales han costado
en los ultimos afos (1991-1993) el 25 y 32 por ciento, segun el
nivel de las tasas de interés del sistema financiero macional.

Interés regular

lLa determinacién de la tasa efectiva de interés sobre un
préestamo depende de la tasa estipulada de interés y del método
que aplique el prestamista para cargar los intereses.

Si el interés se paga al vencimiento del préstamo, la tasa
estipulada de interés es la tasa efectiva de interés.
Por ejemplo, un préstamo de Q.100,000 a un afo al 3I2%, el interés

es de Q. 32,000

Préstamo regular, interés pagado al vencimiento = Interés
dividido entre el monto solicitado en préstamo.

= I2.000 =327

100,000
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Interés descontado.

Si el banco deduce en forma anticipada({descuenta el
préstamo), aumentard la tasa efectiva de interés. Sobre un
préstamo de Q.100,000 a un afo, al 32% el descuento es de Q.

32,000, y el prestatario obtiene el uso de sélo Q. 68,000. La
tasa efectiva de interés es del 47.05%Z ( y no de 3I2% como seria
en un prestamo “regular").

Préstamo descontado = Interés

Monto solicitado en préstamo ~ Interés
= 32,000 = 47.05%

68,000

Los creditos implican compromisos fijos y exigibles, lo cual
constituye para 1la empresa un riesgo, que aumenta en la medicda
que crece la relacidn de deuda a capital. Los compromiscs por

intereses constantes influyen negativamente en las utilidades a

repartir, lo cual incide en los dividendos. Ejemplo:
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COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
ESTADOD DE RESULTADOS
Expresado en Quetzales

Afos que terminan el 31 de diciembre

1993 1992 1991
Ventas netas 19738 21180 15632
Menos costo de ventas 15720 17678 11144
Utilidad bruta 4018 3502 4488
Menos gastos de operacisdn
Gastos de venta 860 881 366
Gastos generales y de
administracion 2998 2770 2769
Utilidad bruta en operacidn 160 <149> 1353
Mids otros ingresos y gastos
excepto intereses 295 1419 829
Utilidades antes de intereses
e impuestos 1135 1270 2182
Menos intereses sobre
préstamos 496 1089 679
Utilidad neta antes de
impuesto sobre la renta 659 181 1503
Menos impuesto sobre la renta 222 3 473
Utilidad neta 437 178 1030
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Si resumimos tendremos:

ARo Utilidades intereses impuesto utilidades
antes de pagados s\la renta a distribuir
intereses

e Imptos.

1991 2182 679 473 1030
1992 1270 1089 3 178
1993 1155 496 222 437

Analizando el resumen anterior se aprecia que los importes
en quetzales de obligacidn por concepto de intereses pagados cada
ano, producen oscilaciones en utilidades 1o cual hace fluctuar
también las utilidades a repartir, vy produce una mala imagen de
la Compafdia Farmaceéutica a causa de la inconsistencia en el

reparto de dividendos, afo con a&afo.

EJEMPLOS PRACTICOS SOBRE COSTO DE FINANCIACION

A continuacion se presentan distintos ejemplos sobre costo

del dinero en el complejo mercado de capitales. Existen costos

diferentes para cada tipo de financiamiento.
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Los ejemplos gque se citan a continuacidn fueron tomados de la
obra de Luigs Fernando Gutiérrez Marulanda "Finanzas Practicas
para paises en Desarrolle” en 1la cual explica que para
resolverlos se utilizaron calculadoras financieras, estos mismos
pueden resolverse usando fédrmulas financieras.

Los ejemplos aqui presentados fueron trabajados en miles de
Quetzales.
Ejemplo 1
Uma institucioén financiera concede un préstamo al 36 por ciento
de interés anual, compuesto calculado trimestralmente, con

principal pagadero a un afo. Cual es la tasa efectiva de interés?

TRIMESTRE Q 1 2 3 4
Suma prestada 100

Abono a capital (o] o] o] ) o]
Saldo insoluto 100 100 100 100

Intereses a 9%

s/saldos 9 9 9 9
Comisidn del 5% o)

Pagos totales

({capital mas inte-

ses mas comisiodn o 9 9 9 109

INTERES EFECTIVO 41.15%
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Bédsicamente tenemos una suma principal de Q. 100,000, que debemos
pagar al final del arfo, los intereses se pagan cada trimestre,
siempre sobre el mismo saldo. Para este caso el interés efectivo
para el afo es de 41.15 por ciento.

Ejemplo 2

La institucidn financiera exige abonos trimestrales a capital.

TRIMESTRE o 1 2 3 4
Suma prestada 100

Abono a capital 25 25 25 25
Saldo insoluto 100 75 50 25

Intereses a 9%

s/saldos 9 6.75 4.5 2.25
Comisién del S% )

Pagos totales

(capital mas inte-

ses mas comisionlOoOd 34 31.75 29.5 27.25

INTERES EFECTIVO 41.15%

Si el interes’ nominal anual es del 36 por ciento, el interés
efectivo es del 41.15 por ciento anual. Nétese gue aungque se
pague el capital no afecta el costo del dinero. Tenemos igual
tasa que la del ejemplo anterior en la que el capital y todos los

intereses acumulados se pagan al final del afo.
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Ejemplo 3
La institucién financiera cobra el 36 de interés por ciento anual

compuesto, calculado trimestralmente con pagos anti&ipados, el

monto del préstamo se cancela al final del afo.

TRIMESTRE o i 2 3 4
Suma prestada 100

Abono a capital : o] o] [e] (o]
Saldo insoluto 100 100 100 100

Intereses a 9%

s/saldos 9 9 9 9

Comisiodn del 5% 0

Pagos totales

(capital mas inte-

ses mas comisidn 9 9 9 9 100
INTERES EFECTIVO 45.83%

Se trata del mismo ejemplo 1, sédlo que con pagos anticipados. La
tasa efectiva resulta ser de 45.83 por ciento.

Se puede observar que es mucho mayor que la que corresponde
cuando se trabaja con intereses vencidos.

Ejemplo 4

Suponemos ahora que el interés nominal es del 36 por ciento anual

anticipado y que el capital se va amortizando cada trimestre.




TRIMESTRE o 1 2 3 4
Suma prestada 100

Abcno a capital 25 25 25 25
Saldo insoluto 100 75 50 25

Intereses a 9%

s/saldos <? 6.75 4.5 2.25
Comisidn del S% (@)

Pagos totales

(capital m&s inte-

ses mas comisidn <91> 31.75 29.5 27.25 25
INTERES EFECTIVO 45.83%

La tasa efectiva de interés es similar al del ejemplo anterior.
Estoc guiere decir gue el costo del dinero mro se encarece porgque
la entidad financiera exige pagos o amortizacicnes asnticipacas a
capitsl. Lo gqgue si es cierto para la Comparia es que disminuye
la ligquicez.

Ejemplo S5

Veamos ahora si la institucidn financiera cocbra intereses
anticipados &l 3% por ciento arual. una comisidn unica inicial

por el S por ciento del valor del crédito y con capital psgadero

al final del afo.



TRIMESTRE o 1 2 3 4
Suma prestada 100

Abono a capital 0 0 (0] (o}
Saldo insoluto 100 100 100 100

Intereses a 9%

s/saldos 9 9 9 <?

Comisidn del 5% S

Pagos totales

(capital més inte-

ses mas comisiodn<86> 9 9 9 100
INTERES EFECTIVO 55.62%

La tasa efectiva anual correspondiente es del 55.52 por ciento.
Observemcs el gran efecto gue sobre el costo del dinero tiemne una
comisioén inicial.

Ejemplo 6

Por ultimo, se supocne que la institucidn financiera exige gue el

capital se pague en cuotas trimestrales.
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TRIMESTRE o] 1 2 3 4
Suma prestada 100

Abono a capital 25 25 23S 25
Saldo insoluto 100 75 S0 25

Intereses a 9%

s/saldos 9 6£.75 4.5 2.25
Comisidn del S% S

Pagecs toctales

(capital més inte-

ses mas comisidn<Es> 21.73 29.3 27.25 25
INTERES EFECTIVO 61.09%

A este caso le corresponde wuna tasa efectiva anual de interés
del 61.09 por ciento, se nota que esta tasa es aun mads alta que
la del ejemplo antericr. Notese también gque ademds de incluir 1la
comisidn inicial si el esguema de pagos cambia, la tasa efectiva

también cambia.

Comentarios sobre costo de prestamos bancarios.

A través de los ejemplos anteriores hemos visto la forma
como se encarece el dinero. E1l costo efectivo fue subiendo en 1la
medida en que cambiamos de intereses vencidos a anticipados.
Luego se le agregd el componente de la comisidn inicial que

consiste en recargos que se les bhacen a los créditos para
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aumentar su costo. Se pactan usualmente con un pago inicial
calculado como un porcentaje del monto del crédito vy se
descuentan anticipadamente del efectivo que recibe el

prestatario. Y finalmente exigimos abonos a capital. Otra forma
de encarecerlo es exigir promedios en cuenta, en cuyo caso el
préstamo lo "financia" el deudor. Los bancos piden toda una serie
de reciprocidades que en la practica encarecen el costo del
dinerc.

El interés sobre saldos se comporta, para todos los casos
como interés compuesto convencional. No es ni mds caro ni mas
barato, y pagar una deuda por este sistema equivale a hacerlo por
pagos parciales o a pagar al final de cada periodo los intereses
pagando el principal al vencimiento.

tos intereses sobre saldos pueden ser simples o compuestos
dependiendo del tratamiento gue el acreedor les d& a los pagos
peridédicos.

Las comisiones bancarias encarecen el crédito donde mas
efecto tienen, al principio. La modalidad mds cara de crédito es
aquella en gque se cobran intereses anticipados sobre saldos con
aboros periodicos a capital vy con el recargo de una comisidn.
Anteriormente al 1 de julio de 1992 el impuesto del timbre afectd
el costo de los préstamos, ya gque al formalizar 1la negociacidn

por medio de escritura publica, el impuesto tuvo gue haberse
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pagado, 3 por ciento sobre el monto del préstamo. Esto es un
importe que en su oportunidad vino a aumentar su costo.

A partir de la fecha arriba mencionada, los créditos vy
préstamos otorgados por los bancos, financieras y otros
financiamientos otorgados entre particulares, sean personas
individuales o juridicas, estdn exentos del impuesto.

La vida préactica nos ensena que el dinero se encarece con el
Cfecimiento de los plazos otorgados en los préstamos. Este
aumento en el » costo de los fondos esta intimamente 1ligado al
riesgo que implica un mayor plazo, y al sacrificio de liquidez,

o sea de disposicidn de los fondos, por un periodo largo.

3.3 Gastos e ingresos financieros.

El pronunciamientoc sobre contabilidad fimnanmciera No. 10
Divulgaciones en los estadcs financieros indica gque los estados
financiercs basicos son "Balance General, Estado de Resultados vy
ce Utilidades Retenidas, Estado de flujo de efectivo y cualquier
otra informacidn explicativa que se identifica como parte de los
estados financiercs".

El Balance General es un estado financiero gque pretende
medir, en un momento, lo que la empresa tiene y lo que ella

adeuda, tanto a sus acreedores como a sus sSOcCios.
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El Estado de Resultados pretende medir las wutilidades o
pérdidas gque la compafia tiene en un periodo, usualmente un mes,
trimestre o un arc.

El Flujo de Efectivo, es un estado financiero que mide
solamente los movimientos de efectivo. Considera los ingresos vy
egresos del periodo.

E1 pronunciamiento sobre contabilidad financiera No. 11
"“Presentacién  de los resultados de operacion”, indica en el
numeral 11 la forma de presentacidn del estado de.resultados, de
ingresos Yy gastos o de ganancias y pérdidas y especificamente
requiere que se muestren los distintos niveles que lo integran,
de esa cuenta, dete mostrarse los gastos e ingresos por concepto
de intereses que es el caso gque aqui se trata.

Por otro lado el pronunciamiento sobre contabilidad
financiera No. 24 "Estado de flujo de efectivo"” dentro de la
clasificacidén de la recepcidn y pagos de efectivo indica que

deben clasificarse de acuerdo con su naturaleza. Asi, dentro del

flujo de efectivo de actividades de financiamiento, deberda
incluirse el producto de la emisidén de bonos, hipotecas.
documentos y otros préstamos provenientes de ogbligaciones a
corto plazo, y pagos de efectivo a prestamistas y otros

acreedores por concepto de intereses.




Seguidamente se presentan los Balances Generales vy los

Estados de Resultados para los afos 1991, 1992 y 1993 de una
Compafdia Farmacéutica no productora, que para efectos de este

trabajo de investigacion, la he 1llamado Distribuidora de

Salud,S.A.

COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
BALANCES GENERALES
(Expresados en miles de Quetzales)

31 de Diciembre

1993 1992 1991
ACTIVO
Activo circulante:
Efectivo 383 497 09
Clientes 2683 2566 1997
Deudores varios 76 327 93
Otras cuentas por cobrar 2323 1837 2395
5082 4730 4485
Meros: Estimacidn para
cuentas de cobro dudoso 54 51 40
5028 4679 44495
Inventarios 4714 4227 9848
Gastos pagados por anticipado 140 2 o
4854 4229 9848

Suma el activo circulante 10265 9405 15202
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Activo fijo neto, de depreciacién

acumulada

Cuentas por cobrar a largo

plazo v otros activos

FASIVO E INVERSION DE L0OS
ACCIONISTAS

PASIVO

Pasivo Circulante:
Préstamos bancarios
Proveedores

Cuentas por pagar y gastos
acumulados

Suma el pasivo circulante
Provisidn para indem-—

nizaciones laborales

INVERSION DE LOS ACCIONISTAS

Capital social

Utilidades retenidas

227 226 181

269 590 138
10761 10221 15521
1860 3880 3020
1949 899 1107
4186 3113 9320
7995 7892 13447

121 121 a4
8116 8013 13491

300 200 300
2345 1908 1730
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COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA SE SALUD
ESTADD DE RESULTADOS
(Expresado en miles de Quetzales)

Afos que terminan el 31 de diciembre

1993 1992 1991
Ventas netas 19738 21180 15632
Menos costo de ventas 15720 17678 11144
Utilidad bruta . 4018 3502 4488
Menos gastos de operacidn:
GCastos de venta 860 881 366
GBastos generales y de
administracién 2998 2770 2769
Utilidad bruta en operacitdn 160 <149> 1353
Mas otros ingresos y gastos
excepto intereses 995 1419 829
Utilidad antes de intereses
e impuestos 1115 1270 2182
Menos interes sobre préstamos 4956 1089 879
Utilidad antes de
Impuesto sobre la renta 659 181 1503
Menos impuesto sobre la renta 222 - 3 473

Utilidad neta 437 178 1030
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Se trata de una compafia como otras de su tipo gque para
realizar sus operaciones han acudido a los bancos del sistema u
otra institucién financiera con el fin de obtener recursocs
financieros.

Si tomamos como base los estados de resultados de los aRos
indicados en el rubro especifico de Intereses sobre préstamos y
éstos los relaciocnamos con el monto de préstamos al final del afo

segun los balances generales tenemos:

COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.

(Expresado en miles de Ouetzales)

Concepto ARos que terminan el 31 de diciembre
1993 1992 1921
Préstamos 1860 3880 2020
Intereses sobre Préstamos 496 1089 &79

Tasa promedio de interés

anual 26.67% 28.07% 22.48%

Si analizamos la relacidén anterior vemos que desde 19291 a
la fecha, las tasas de interés han tenido una tendencia alcista.
Las Compafias Farmacéuticas no productoras han soportado un

incremento en sus gastos financieros especificamente en el rubro
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de intereses pagados por aquellos preéstamos que les han servido
para financiar sus operaciones. Para 1993 posiblemente podria
decirse lo contrario, siempre sobre el mismo analisis, es decir
qQue bajd de 28.07 a 26.67, pero debe tomarse en cuenta que el
monto de los préstamos baj® como consecuencia de que &1 gerente
financiero tomd¢ la medida firanciera de amortizar préstamos con
el propdsito de reducir el costo fimanciero.

El incremento en los gastos financieros representan también
un incremento en los costos fijos Qque afectan los uUltimos rubros
del estado de resultados, ya que disminuyen el ingreso antes de
impuesto, reducen el monto del impuesto sobre 1la renta a pagar
lo que viene a afectar al Estado, y por Gltimo viene a afectar a
las utilidades de las compafias y como consecuencia, la de sus
socios gque verdn cémo recibirdn menos, si éstas son distribuidas
o como bajarédn en el capital, si éstas son reinvertidas en el

negocio.

3.4 Intereses pagados e intereses recibidos.

INTERESES PAGADOS: E1 rubro aqui wutilizado se refiere a

aguellos intereses que son cargados a gastos como consecuencia de
haber obtenido préstamos para el financiamiento de inventarios

que se reponen rutinariamente en grandes cantidades en forma




repetitiva, ademds de que son activos que estén en uso destinado
a las actividades que generan ingresos a la compafia o renta
afecta al impuesto sobre la renta.

No se refieren por 1lo tanto a aquellos intereses que son
capitalizables vy que forman parte del costo histérico asociado
con la adquisicién de ciertos activos como por ejemplo, activos
que se han construido o producido para el uso propio de la
empresa o aquellos proyectos de urbanizacién y construccién, que
enfatiza el pronunciamiento sobre contabilidad finénciera No. 22
" Capitalizacidn del costo por intereses"

El Decreto numero 26-92 Ley del Impuesto sobre la Renta en
el articulo 38 inciso m), permite a las personas juridicas
deducir de la renta bruta, los gastos necesarios para producir o
conservar la fuente productora de rentas gravadas,
especificamente por el concepto de lTos intereses y otros gastos
financieros sobre créditos obtenidos.

Sin embargo ia misma ley pone dos condiciones y éstas son:
a) El monto deducible por concepto de intereses no podri exceder

al que corresponda a las tasas de intereses gque aplique la

Direccién General de Rentas Internas a las obligaciones de los

contribuyentes caidos en mora, Yy
b) Si adema&s, se retiene al beneficiario no bancario del interés

la tarifa del diez por ciento (10%) con cardcter de pago

definitivo del impuesto.
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Si hablamos de la contabilizacidn de los intereses pagados,
encontramos dentro de los principios basicos de contatilidad en
el pronunciamiento sobre contabilidad financiera No. 1, el costo
histérico original que indica en sus aspectos mas importantes gue
las operaciones y eventos econdmicos se deben contabilizar segun
las cantidades de efectivo gue se desembolsen, su equivalente, ©
la estimaciédn razonable que de ellos se haga en el momento en que

se consideren realizados contablemente.

INTERESES RECIBIDOS: Se refieren a aquellos ingresos

obtenidos por 1la colpcacién de determinado capital.

Forman parte del conjunto de ingresos que constituyen la
renta bruta y quedan afectos al impuesto sobre la renta.

Si los intereses recibidos los referimos a los Principios de
Contabilidad generalmente aceptados, encontramcs el principio de
Realizacién: Este principio requiere que los ingresos se
registren al momento de ser devengados.

La informacidn que debe divulgarse en los estados
financieros basicos debe contener en forma clara y comprensible
los aspectos necesarios para que el usuario de dichos estados
pueda interpretarlos adecuadamente.

Dentro de las divulgaciones del estado de resultados deben

presentarse separadamente el rubro de Gastos Financieros




86

3.5 Aumento de precios en productos.

La Constitucidén Politica de la republica de Guatemala en su
articulo 43 reconoce la libertad de industria, de comercio y de
trabajo.

ta libertad de empresa es el derecho que tienen los
individuos para emprender los negocios de su propia seleccion.
Cada persona estd en libertad de escoger el.negocio que desee vy
de manejarlo como mejor le convenga, siempre que no viole las
leyes del pais. Se puede hacer, lo que la ley NO prohibe.

En una economia capitalista o de libre empresa, el sistema
de precics de un articulo estd determinado por la oferta del
mercado y la demanda. Las companias por 1o tanto, tienden a
determinar sus precios no sélo sobre bases de situacidn de
mercado, sino por la légica de su propia estructura de costos. Al
determinar sus precios, una compaiia tiene que conocer algo
acerca de su propia posicién de costos con el propésito de
alcanzar sus objetivos de rentabilidad.

A continuacidn se ilustra un caso.
Se trata de wuna Comparia que distribuye solamente dos

productos "A" y "B" con la estructura de costos siguiente:
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COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
ESTRUCTURA DE COSTO

(Expresado en miles de Quetzales)

A B I0TAL
Precio venta por unidad 10 12
Volumen de ventas 100 100
Ventas 1000 1200 2200
<->Costo variable de productos 500 &£00 1100
Contribucién Marginal 500 600 1100
<->Costos periodicos especif. 200 200 400
Contribucién Total 300 400 700
Activos circ. especificos 300 300 ‘ 800
Activos fijos especificos 400 00 1300
Total de activos especificos 700 1400 2100
lLLes costos, gastos vy los activos circulantes vy fijos
especificos, consisten en estos costos y gastos o activos, los
cuales estadn en conexidn con un centro de contribucidn

individual. Ellos no existirian o serian asignados a otra parte,
si la unidad organizacicnal interesada no existiera.
El objetivo operacional de wuna compaRia, es lograr un

rendimiento Optimo sobre la inversién. Los pasos y decisiones que
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se toman, incluyendo la determinacién de precios, dependeran en
principio en el grado que afecten el rendimiento sobre la
inversidn.

De agui en adelante estare mencionando algunos términos
come: Centro de contribucidn, Centro de servicios, Centro de
responsabilidad, Contribucidén marginal, Tasa de contribucidn
marginal, Contribucidn total y Tasa de contribucidn total, que
conviene aclararlos para interpretar de la mejor manera la
informacién presentada.

Un Centro de contribucion Es aguel al que se le pueden asignar

ventas, costos y gastos.

Un Centro de servicios Es aquel al que solamente le son asignados

gsstos.

Centro de Responsabilidad Es &aquel al que se le atribuyen los

importes de costos y gastos que pueden ser influenciados
directamente, los cuales son organizacionalmente responsables de
ellos.

Contribucion marginal Es la contribucidn que realiza un producto,

grupo de productos, negocio o divisidn a la utilidad. Puede
definirse también como ventas menos costos y gastos variables.

Tasa__de contribucidn marginal Es la cifra en porcentaje de

contribucidn marginal sobre ventas. Usando férmula sera:

Contribucién marginal X 100

Ventass
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Contribucidn total Se le 1llama asi a la diferencia entre las

ventas y 1los costos y gastos variables y periddicos asignados al

centro de contribucidn. En otras palabras son las ventas menos
costos vy gastos controlables. La contribucidn para estos efectos
es sindnimo de utilidad.

La contribucidn es un importante medidor para evaluar el
desempedo de una compadia, © de wuna division dependiendo de la
estructura orgsnizacional de la misma.

Tasa _de contribucidn o tasa de contribucidn tgtal Es 1a cifga en

porcentaje de contribucidn sobre ventas. Es un indicador de la
estructura de 1la empresa. Para explicarlc mejor wusaremos la

siguiente formula: Contribucidn totsl X 100

Ventas

Del cuadro con la estructura de costios presentado anteriormente,
ocbtenemos lo siguiente:

Productos

o)
w

TOTAL

n
~

Tacsa de_contribucién marginal o S04

=Contribucidn marginal X 100

Ventas
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Tasa de contribucidn total I0.0% I3 34 31.8%

=Contribucidn total X 100

Ventas

Rendimiento sobre inversidn 42.8% 28.S7% 3

(A4
2]

=Contribucién total X 100

Total de activos especificos

Peberia la Comparia aumentar el precio del producto "A" a 11
Quetzales manteniendo el mismo volumen de ventas, si laos cocstos
periédicos especificos aumentaran emn un 10 %, derivados del
incremento de la tasa de interés del 28.0 al 30.8%Z 7
veamos el cuadro siguiente donde se han incorporado los cambios.

COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
ESTRUCTURA DE COSTO

(Expresado en miles de Quetzales)

A B ToTAL
Precio venta por unidad 11 12
Volumen de venta 100 100
ventas 1100 1200 2300
{->Costos variables productos S00 600 1100

Contribucidn marginal &£00 600 1200




<~->Costos periddicos especif. 220 200
Contribucidn total 380 400
Activos circ. especificos 330 500
Activos fijos especificos 400 200
Total de activos especificos 730 1400

Ahora tenemos:

PARA EL PRODUCTOD A:

—Nueva contribucidn marginal

-Nueva contribucién total

-Nuevos activos especificos =

~-Nuevo rendimiento sobre la inversion

contribucidn total X 100

Activos especificos
380,000 X 100
730,000

PARA EL TOTAL DE L0S DOS PRODUCTOS

il

~Nuevo rendimiento sobre la inversidn

Contribucidén total X 100

Activos especificos
780,000 X 100

2130,000

»
N
(o]

~
(o]

Q.600,000
Q.380,000
0.730,000

52.05%

36.62%




Por lo tanto la compafia si deberia aumentar el precio del
producto "A" de 10 a 11 Quetzales porgue el rendimiento sobre la
inversiédtn es mayor, de 42.B% se incrementd a 52.05%4 y en el total
de los dos productos también se ve el aumento en el rendimiento
sobre la inversién, de 33.3% pasd a 36.62%. Sin embargo, para las

Compafias Farmacéuticas no prcductoras no es facil aumentar 1cs

precios de los productos que distribuyen, por el sdlo hecho de
ver incrementadcs sus gastcs como cocnsecuencia cde las
fluctuacicnes en las tasas cde interés. Este tipo de comparias

determinan sus precios tomando como base la tasa de cambio del
Quetzal con relacidn al dolar ncrteamericano. Por lo gue los
aumentos en 1os gastos periédiccs/fijos ocasionados por los
intereses pagados no son transferidos al consumidor, sino por el
contrario absorbidos por la comparia con el efecto de tener que

reducir sus utilidades.

El consumidor da a conocer sus deseos a través de los
precios gue estd dispuesto a pagar por las cosas que compra. Si
desea mas producto cualquiera 1llamado agui PF, (Producto
Farmacéutico) la venta del preducto PF aumenta;é y los precios se
inclinaran al alza. Con mayores ventas y precios mas altos, las
ganancias sera&n mayores en la distribuidora del producto PF. Esto

dara ‘como resultado mayor distribucién del producto PF y

probablemente la expansidn de las distribuidoras del producto PF.




En otras palabras los consumidores hacen publicos sus deseos

mediante las cantidades que gastan; y ellos realmente determinan
queé y cudnto de cada ccsardeberé producirse y consecuentemente
distribuirse.

Se debe admitir que aungue el sistema de 1libre empresa
trabaja para darncs exactamente lo que Qqueremos y cuando lo .
queremos, estc no es siempre asi por lo menos en Buatemala.

Para las Comparfias Farmacéuticas existen algunas
restriciones a la produccitn, importacién y a los precios.
Probablemente con el propédsito de evitar caer en un delito
econdmico que 1lo tipifica el Decreto 1-85 Ley de Proteccién al
Consumidor en su articulo 3o. inciso 2) que se considera como tal
el incremento inmoderado en los precics de los procductes
esenciales.

Los distribuidores de productos farmacéuticos no pueden
libremente aumentar los precios. Estos (los precios) tienen su
base en la tasa de cambio del gquetzal con relacidon al dolar
ncrteamericano.

Por disposicién del acuerdo No. 125-90 del Ministerio de
Economia, los productores mnacionales vy les importadores de
medicamentos deberdan consignar en el empaque del respectivo
producto el precio de ventas al consumidor final, que
corresponda, el cual en ningun momento podré ser mayor que aquel

que se encuentre registrado en dicho Ministerio.
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Hasta 1990 el Ministerio de Ecomomia fijaba los precios
maximos de venta de los medicamentos en general.

A partir de 1991 se liberan los precios de los productos
farmacéuticos, sin embargo estédn sujetos a la fluctuacidn de la
moneda con relacién al dolar. Los productores e importadores de
medicinas informan al Ministerio de Economia, de las
modificaciones de los precios y éste (el Mini%terio) mantiene un
registro estadistico de los mismos.

Con el propésito de abaratar el precio de las medicinas y
procurar que las mismas estuvieran al alcance de todas las
personas de bajos ingresos econdmicos, el Congreso de 1la
Republica decretd con fecha 24 de septiembre de 1992 la Ley de
Liberacién de Importacidn de las Medicinas; ésta fue impugnada
desde su publicacién y finalmente declarada inconstitucional por
la Corte de Constitucicnalidad, segun publicacidén en el diario

oficial No. 50 de fecha 3 de junio de 1993.
3.6 Aumento de la tasa de interés y mediciédn de la rentabilidad.

Después de agosto de 1989, con la liberalizacion de las

tasas de interés gue se habian mantenido fijas, determinadas por




la Junta Monetaria, hubo alzas en el comportamiento a partir de

1990. De ahi en adelante, las tasas se incrementaron hasta
alcanzar en promedioc para las tasas pasivas el 22 por ciento
anual. E1 costo del dinero ha sido wuna realidad y una amenaza
para las empresas.

En una econocmia que experimente una alta tasa de interés, la
medicién de la rentabilidad se complica. Los mementos en que los
préestamcs se contratan tiemen un gran impacto sobre las medidas
contables de rentabilidad. Un ejemplo: la compar”ia "A" contrato
sus préstamos en el afo uno, para 1iniciar sus operaciones por un
monto de Q. 20,000 mientras que la compa”dia "B" contratod
préstamos también para iniciar sus operaciones cinco afos mas
tarde por un monto similar de Q. 20,000, supongamos que fueron
contratados a cinco aRos, que ambas compafias pagan intereses a
una tasa variable para la ccmpania "A'" del 25 por ciento pcr la
relacidn y recipreocidad btanco/prestatario de hace mucho tiempo vy
para la empresa "B" del 30 por ciento; que el ingreso antes de
impuestos y de intereses para ambas es de Q. 10,000 por afo y que
la tasa de impuesto sobre la renta de acuerdo al Decreto 26-92 es

del 25 por ciento.

Ahora comparemos los perfiles financiercs de las dos compafias.

PROPIEDAD RE A UNIVFRSIBAD BE SAN CARLOS DE GUATEMALA
Biblioteca Central
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Comparia A Compasia B
Activos 20,000 20,000
Ingreso antes de impuestos y de
intereses 10,000 10,000
Menos gasto por intereses 5.000 4,000
Ingreso antes de impuestos 5,000 4,000
Impuesto s/la renta al 25% 1,250 1,000
Ingreso neto después de
impuestos 3,750 3,000
Rendimiento promedio sobre la
inversidn 25.% 20.%

Ingreso antes de impuesto X 100

Activos
Puesto que el costo del capital por 1los 5 afRos no es
decision de la compafia sino modificado a las condiciones del
mercado, el monto de intereses gasto puede variar en cualquier
momento vy afectar simultdneamente la relacidén de rentabilidad. E)
ingreso neto después de impuestos para el ejemplo se supone

constante para cada afo de modo Qgue los rendimientos anuales

promedioc sean de 25 por ciento para la compadia "A" vy del 20 por
ciento para la comparia "B". Pero tiene la compafria "A" un
rendimiento mayor que .la compadia "B" ?. Es correcto que un

inversionista proyecte utilidades de la compafia "A" hacia el




futuro del 25 por ciento, o debe tomarse en cuenta las

fluctuaciones bacia el alza de la tasa de interés que estan
variando constantemente?. Debe ser el gasto fiscalmente deducible
de intereses en la comparia "A", de Q. 6,000 por aro que tiene la
compafia B en lugar de Q. 5,0007?

No existen respuestas sencillas a estas preguntas, las
cuales surgen debido a las tasas cambiantes en los intereses.
Algunas personas pueden pensar que la compaidia "A" obtiene
ganancias adicionales debido a que contratd préstamos gque fue
capaz de negociar a m&s baja tasa de interés, sin embargo todo
eso no es cierto, porque las politicas de las instituciones
financieras pueden cémbiar. Otras personas pueden argumentar qgue
la comparia "A" paga impuestos en exceso porque el gasto por
intereses deberia aumentarse, y reducir el ingreso antes de
impuesto.

La incertidumbre y la volatilidad de las tasas de interés se
han incrementado notablemente en afRos recientes. La empresas se
rehusan a pedir prestado, mientras las tasas de interés sean
altas. Al igual que una politica de dotar de deudas a corto
plazo, el financiamiento de tasa flotante se usa para reducir los
riesgos de los prestatarios. El financiamiento con tasa de
interés flotante vincula la tasa de interés sobre los préstamos

con los niveles de las tasas de interés en general. En tanto que
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los niveles de las tasas de interés estén correlacionadas con la
salud de la econcmia, esto tiene la ventaja de reducir los saltos
en la rentabilidad de la comparia prestataria. Esto se
ejemplifica numéricamente en los cuadros siguientes:

En el orimer cuadro se muestra el financiamiento a tasa fija

~en comparacion con el financiamiento a tasa flexible de interés,

en condiciones econdmicas favorables.

TASA FIJA EN COMPARACION CON TASA VARIABLE DE FINANCIAMIENTO

EN TIEMPO FAVORABLE. ( Expresado en Quetzales )

Tasa fija Tasa

Variable

Total activos 1000000 1000000
Préstamos a tasa flexible 30% S00000
Préstamos a tasa fija 25% 500000

Capital contable 200000 500000
Total pasivo mas capital 1000000 1000000
Ventas 1500000 1500000
Ingreso neto de operacion ( 12% de

ventas) 180000 180000




99

Menos intereses (30% de Préstamos) 150000
Menos intereses (25% de Préstamos) 125000
Ingreso gravable 55000 0000

Menos impuesto sobre la renta

(25% de ingreso gravable) 13750 7500

Ingreso neto 41250 22500
Rendimiento sobre capital contable
en % (Ingreso neto/capital contable

X 100) 8.25 4.5

En condiciones econdmicas favorables, asumimos que tanto las
ventas como los niveles de las tasas de interés seran mas altos.
€1 finmanciamiento a tasa flexible de interés se muestra al 30 por
ciento mientras que el financiamiento a tasa fija se cierra en el
costo al 25 por ciento de interés. El financiamiento a tasa fija
de interés da como resultado un rendimiento sobre el capital
contable de 8.25 por ciento comparado con la cifra mas baja de
4.50 por ciento para el financiamiento a tasa flexible.

En el siguiente cuadro se analiza la comparacidn del
financiamiento a tasas fijas vy variables de interés pero, en

condiciones desfavorables.
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TASA FIJA EN COMPARACION CON TASA VARIABLE DE FINANCIAMIENTO

EN TIEMPO DESFAVORABLE (Expresado en Quetzales)

Tasa fija Tasa

Variable

Total activos 1000000 1000000
Préstamos a tasa flexible 20% 500000
Préstamos a tasa fija 25% 500000

Capital contable S00000 500000
Total pasivo mas capital 1000000 1000000
Ventas 1400000 1400000

Ingreso neto en operacién (10%

scbre ventas) 140000 140000
Menos intereses (20% de préstamcs) 100000
Menos intereses (257 de préstamos) 123000 i
Ingreso gravable . 15000 40000

Menos impuestos (25% de ingreso

gravable 37350 10000

\
Ingreso neto 11250 30000
Rendimiento sobre capital contable en % .

(Ingreso neto/capital contable X 100) 2.25 &.00
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En condiciones econdmicas desfavorables, asumimos que las
ventas y los niveles de las tasas de interés serdan mas bajos.
Como consecuencia de la politica cdel Banco Central gque ha hecho
que las tasas de interés disminuyan, el financiamiento a tasa
fija permanece al 25 por ciento pero se esperaria que en promedio
el financiamiento a tasa flexible de interés, fuese mas bajo que
el costo del financiamiento a tasa fija. El cuadro anterior
muestra que el rendimiento sobre el capital contable para el
financiamiento a tasa fija disminuye a 2.25 por ciento pero sube
a 6é& por ciento para el financiamiento a tasa flexible. La
disminuciodn en el rendimiento sobre el capital contable es de 6
puntos pcrcentuales. para el financiamiento a tasa fija de
interés, pero por el contrario, sube 1.5 puntos porcentuales para
el financiamiento a tasa flexible de interés.

De este modo, la rentabilicdad de la comparia, dado el
financiamiento a tasa flexible de interés, es mads estable y se
ve menos influida por las condiciones econdmicas generales que
bajo el financiamiento a tasa fija de interés. Este ejemplo
muestra el grado relativo en el cual 1la rentabilidad de wuna
compafia varia con las condiciones generales del mercado. En
tanto las tasas de interés estén positivamente correlacionadas
con la salud de la compafia y la economia, el resultado que

tendremos serd que el financiamiento a tasa flexible de interés
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{para la rotacién de las deudas a corto plazo) s menos riesgoso
gque el financiamiento a tasa fija.

Medir la rentabilidad de los negocios es el fin uUltimo del
andlisis financiero y para ello se requiere contar con un flujo
de efectivo que registre cuanto dineroc se compromete como
inversién, y cuanto se cobra, periodo a periodo, como retribucién
a lo invertido.

Con el flujo de efectivo se procede a medir rentabilidad,
definiendo de antemano si lo qQque se quiere és evaluar la
comparnia, la de los sociocs o la de los prestamistas. Para evaluar
la rentabilidad <ce analiza el fluijo de fondos por medio de
algunas de las técnicas de descuento, ya sea utilizando el valcr
presente neto, gque no es tratado aqui por corresponder a otro
estudio.

El flujo de efectivo es un concepto dindmico y al extenderse
en el tiempo no permite acomodar resultados, con la seguridad de
que lo que se omite en un periodo aparecerd en el préximo. Mide
ingresos Yy erogaciones del mismo periode, o sea que esta
enfrentando monedas comparables.

El éxito de una compafia No puede Jjuzgarse solamente por el
estado de pérdidas y ganancias. Este puede ser positivo y, aungue
las cifras no sean arregladas, nada dice de la capacidad de la

empresa para cumplir con sus compromisos venideros en materia de
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inversibn, pago de pasivos, reparto de dividendos y cancelacion
de impuestos. Este estado financiero es el punto de partida del
andlisis qf rentabilidad, Yy junto a otros Estados, se hace la
revisidén completa.

Por lo anterior, existe una gran tendencia a incrementar el
uso del flujo de efectivo y a utilizar cada vez menos los estados
contables tradicionales. En Guatemala ya existe una disposicién
contenida en los Principios de Contabilidad Financiera sobre la
cresentacion del estado de flujo de =fectivo a la par del balance
generai, y 21 estado de resultados, "Este pronunciamiento de
contabilidad establece las mormas para la presentaciédn del estado
de Flujoc de Efectivo ccmo parte de los estados financieros
bdsicos. Para esto se reguiere gque las entidades privadas o
ciblicas. con fines lucrativos o no, presenten un Estado de Flujo
de Efectivo en lugar de un Estado de Cambios en la Situacidén
Finmnarciera" Z_/

Por su parte el Ministerio de Fimanzas Publicas pcr
intermedic de la Direccidn G=neral de Rentas Internas, con
argumento en el articulo 23 del Reglamento de la Ley del Impuesto

sobre la Renta y en los articulogs 98 y 100 del Decreto Ley 6-91

3_/Principics de Contabilidad, Recopilacién 1992 Instituto
Guatemal teco de Contadores Publicos v Auditores (IGCPA)

Prenunciamiento sobre contabilidad fimanciera No. 24 pagina 89
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del Congreso de la Republica, Cdédigo Tributario, ha estimado
necesaria la presentacidn del Estado de Flujo de Efectivo como
anexo a la declaracidn Jurada de Renta, y/o cada vez que lo
requiera, ya gue segun considera la Administracidn Tributaria, es
un estado que permite obtener mayores y mejores elementos de
fiscalizacion.

El papel de la gerencia financiera ecstriba en evaluar
inversiones para determinar su rentabilidad y conveniencia.

En los calculos de rentabilidad el gerente financiero dete
cuidarse de no utilizar criterios de andlisis equivocados.

La definicidn de la estructura de endeudamiento es de
importantisima responsabilidad. Trabajar con alto endeudamiento
mejora la rentabilidad sobre el patrimonio de los s0ocios. siempre

y cuando los fondos prestados redituen mas de lo que cuestan y a

este concepto se le denomina el apalancamiento financiero. Sin
embargo, endeudarse tiene un limite, pues los compromisos de
intereses VY pagos a capital se van elevando requiriéndose de
altos volumenes de ventas para poder satisfacerlos. El
endeudamiento excesivo también hace dafo a los balances, cuyo
fortalecimiento debe ser obligacién constante del gerente
financierao.

Tanto el apalancamiento financiero como el apalancamiento
operacional que no menciono en detalle, mejoran la rentabilidad

pero son riesgosos al exigir mayores volumenes de venta.




Para 1llegar a la rentabilidad de 1los accionistas, es

recesario calcular antes la rentabilidad sobre 1los activos

totales, esta puede definirse asi:

Rentabilidad sobre activos toctales = Utilidad neta

Activos totales
Para pasar a otra versién multiplicamcs arriba y abajo por
ventas, esto cen el fin de que para mejorar la rentabilidad
global de la cocmpafia, es necesario mejorar el margen scbre

ventas v la rotaciédn de los activos en relacidn con las ventas.

Fentabilidad sobre los = Utilicdad netsa X Ventas
activos toctales ventas Activos totales.

lLa rentabilidad de lcs accicnistas, se define contablemente
como: Utilidad neta
Capital
Ademas sabemos que la acuacidn patrimonial es A = P + C

ce cdonce:

Rentabilidad de los = Utilidad neta X VYentas X Pasivot+tCapital

accionistas Ventas Activos Pasivo

Totales



La ecuacidn anterior también

manera:

Rendimiento de =

Utilidad neta X Ventas X (
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puede escribirse de la siguiente .

1 + Pasivo )

accionistas ventas

Esta ecuaciodn es de

estrategias gue

accionistas. Define la

de utilicdad sobre ventas

sobre los activos totales )

(pasivo sobre el capital

rentabilidad mejora con el margen de utilidad.

mejocren 1la
rentabilidad como el producto
por 1la

y pcr

es la

Activos ( Capital) -
Totales
gran importancia para diserar

rentabilidad contable de los
del margen
rotacién de activos ( ventas
elTapalancamiento financiero
relacidn de endeudamiento). La

con la rotacion de

activos y con el maycr endeudamiento.

Es preferible buscar el
por la via del mayor
mejor rotacidn de activcs,

apalancamiento traen

margen de
puesto que

consigo el riesgo

incrementc de rentabilidad a socios

utilidad sobre ventas vy de la

los mas altos grados de

de terer que vender mas

para poder servir el mayor endeudamiento, ya gue no hay gue
olvidar que a mayor deuda m&s intereses y mayores pagos a
capital, lo cual conduce a que la compaidia tenga que vender mas

para alcanzar sus puntos de egquilibrio y de liquidez.
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Las compafias exitosas tienen que producir efectivo para
satisfacer sus deudas, para generar el retorno de la inversién
esperado por los accionistas, para pagar a los proveedores y al
personal, para renovar sus activos, para soportar su expansidén vy
para poner en el mercado los mejores productos a los mejores
precios. Sclamente el efectivo producido a 1lo largo de la vida
util mide el éxito de una comﬁaﬁia.

Las teécnicas de descuento, tales como el cdlculo del valor
residual, no tratadas en este trabajo, si consideran lo que la
inversion representa al final del periodo amalizado.

Los gerentes se estdn convenciendo de gque no son s6lo las
utilidades lo que importa sino la c¢creacién de valor al
accionista, lo cual unicamente se logra generaﬁdo flujo de
efectivo en exceso a lo invertido por ellos.

Lo unico que crea valor en la inversidn de los accionistas
es la generacidon de efectivo, no las convencionales razones

ccntables.

Razones de rentabilidad
.
lLa rentabilidad es el resultado neto de un buen numero de

politicas y decisiones. Las razones de rentabilidad dan las
respuestas finales acerca de la eficacia con gue se maneja la

compania.
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Retocrno de la inversiédn o rendimiento sobre activos totales

En los ultimos afos se ha desarrollado un enfoque especial
sobre los rendimientos, Utilidades o resultados, que en andlisis
financiero se ha dado en llamar E]l rendimiento sobre lcs activos
(ROA) en 1inglés (Return on Assets) al cual se le llama tambieén
algunas veces "Rendimiento o Retorno sobre la Inversitdn"” o ROI
en inglés ("Return on Investment").

El objetivo del analisis del Retorno sobre la Inversidn o
rendimiento sobre activos totales, es destacar la efectividad de
la administracidn sobre locs recursos totales que maneja, durante
periodos casi siempre coincidentes con lcs de los informes de los

estados financieros y contables.

La ecuacién basica del * Retorno sobre 1la Inversion " es la
siguiente:
"% del rendimiento = Rendimiento

Inversion" 4_/

La férmula basica anterior puede expresarse como:

Rendimiento sobre la inversidn = Utilidad después de impuestos

Activos totales
4_/Vega Bayon E.
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Esta fdédrmula ha sico desarrollada introduciendo el concepto de

ventas, en la sigquiente forma:

Rendimiento scbre = Utilidades después de impuestos X Ventas
la inversion Ventas Activos
totales

Puede decirse entonces, gue el margen de rendimiento sobre

ventas multiplicado por la rotacidn de la inversidn es igual al
porcentaje del rendimiento sobre la inversiodn.
Para mostrar lo expresado, en el cuadro siguiente se expone
un ejemplo sobre el particular.
COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
RENDIMIENTD SOBRE LA INVERSION

( Expresado en QGuetzales)

ARO ARD ARO

1993 1992 1991

Activos totales 4100 4000 3750
Menos activos en uso (cons-

truccién nueva planta) [} [e] 800

Activos totales netos 4100 4000 2950

Ventas 10000 11000 5000

Utilidades netas 1400 1200 650

Rendimiento sobre la inversion

en A 34 30 22
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Puede observarse el progreso {aumento del YA de la
rentabilidad) alcanzado a partir de 1991 que coincide con el
ccmienzo de la produccidn de una nueva planta vy la renovacidn y
recrganizacién de los equipos y procedimientos de distribucidn,
lo gque permite apreciar gque la administracién ha conducido con
éxito los planes de ampliacidén y de mayor productividad.

Antes de impuestos e intereses la razéon del rendimiento
sobre activos totales seria: Utilidades antes de impuestos e
intereses/Activos totales. En inglés EBIT, Eérnings before
interest and taxes/Activos totales.

Otras veces también necesitamos conocer lo gque gueda después
de impuesto sobre la renta, pero “esto trae consigo una
complicacidén si consideramos el interés como deducible para
efectos fiscales, ( En GBGuatemala el gasto por intereses es
parcialmente deducible). Para obtener la férmula agregamos en el
rumerador de la razén bésica los gastos de intereses y después lo
multiplicamos por uno (1) menos la tasa marginal de impuesto
llamada aqui como TC. Quedando la férmula Asi:

Utilidad después de impuestos + intereses(1-Tc)

Activos. totales
Rendimiento sobre el capital contable. La razén de la utilidad
neta después de impuestos al capital contable, mide la tasa de

rendimiento sobre la inversidn de los accionistas.
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Sefala la productividad del capital aportado y 3uUS
acumulaciones posteriores.
Rendimiento sobre el capital = Ipgresoc neto
contable Capital contable

o también:

Rendimiento sobre = Utilidad neta despues de impuestos

el capital contable Capital ccntable

Los activos circulantes varian con las ventas. Una compadia
gue elige operar en forma agresiva mantendrd inventarios bastante
pequenocs de activos circulantes, uma politica gque reducirad el
nivel requerido de inversidén vy aumentard la tasa esperada de
rendimiento sobre la inversidén. Sin embargo umna politica agresiva
también aumentard la probabilidad de quedarse sin inventarios o
de perder ventas debido a una politica de crédito excesivamente
estrecha.

Otra cuestidn de politica es la gue relacicna los tipos de
activos y la forma en que los mismos son financiados.

El finmarciamiento de los activos circulantes debe reconocer
gue una porcién mantiene una relacidn constante con las ventas, Y
es esta porcién la que representa una inversidn permanente en los

activos circulantes. Esto implica fimanciar la porcién permanente
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de los activos «circulantes con la porciédn permanente de las
deudas a corto plaszo. Por consiguiente, la politica de los
activos totales estd relacionada con aspectos de politica -

financiera de la Compafia.

3.7 Basqueda de alternativas.

Los efectos que prcducen en las CompaRias Farmacéuticas no
prcductoras las fluctuacicnes en las tasas de interés, son el
incremento inesperado en los gastos financiercs y como resultado
en el volumen de gastos fijos. Para contrarrestar el alza en los
gastos fijos se inicia la busqueda de alternativas por parte de
los directores de las companias con” el fin de mantener un
rendimiento éptimo sobre la inversidn. Los pasos y decisiones gue
se tomen incluyendo las de intrcducir nuevas lineas de productos,
amcrtizar préstamos, reducir costos y gastos, fijar nuevos
crecios etc., cependerdn en principio en el grado en que afecten

el rendimiento scbre 1a inversidn, definido &ste como vimos

anteriormente:

Rendimiento sobre la inversidn = Utilidad después de impuestos

Activos totales

A continuacidn se ilustra esto: N




Se trata cde una compafia que distribuye dos productos A y B

con la estructura de costo que aparecen en el cuadro siguiente:

COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.

ESTRUCTURA DE COSTO

(Expresado en miles

A
Ventas 1000
Menos costo variable de
productos 300
Contribucidén marginal 500
Menos costos periddicos
especificos 200
Contribucién total 300

Gastos fijos generales
(Intereses)

Utilidad neta

Total de activos de

operacidn

ROI = 400 _X_ 100 = 40,000

4,000 4,000

Obtenemos un 10 por ciento de rendimiento sobre la inversién

de Quetzales)

B

1200

o
[o]
o]

600

N
O
[e]

H
Q
o]

= 10

TOTAL

2200

4000
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Deberia la compafia introducir un nuevo producto "C" si, con
la estructura de costo mostrada anteriormente, los cambios fueran
1oz que se revelan en el cuadro posterior?

COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
ESTRUCTURA DE COSTO

(Expresado en miles de Quetzales)

A B c TOTAL
Ventas 1000 1200 500 2700
Menos costcs varia-
bles de productos 500 &00 200 1300
Contribucidn Marg. S00 600 300 1400
Menos costos period.
especificos 200 200 230 &30
Contribucion total 300 400 70 770
Gastos fijos gene- '
rales (Intereses) 300
Utilidad neta 470

Total de activos de

operacioén 4800
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Los efectos serian los que abajo se mencionan:
Ventas + 500 = 2,700
Costos y gastos variables + 200 = 1,300
Contribucidn marginal + 300 = 1,400
Contribucidén total + 70 = 770
Nueva utilidad neta = 400 + 70 = 470
Nuevos activos de operaciéon = 4000 + 800 = 4800
Nuevo rendimiento sobre la inversidn = ?.7%4 ROI= 470 X 100 = 9.7
4800
Por lo tanto, la respuesta es que: NO se recomienda
introducir el producto C porque el rendimiento sobre la inversién
se reduce de 10% a 9.7%
Entonces 1la respuesta correcta seria NO, sd¢lo si estas
cifras muestran la situacién a largo plazo que resultaran de 1la

adicion al producto enfocado, "C" ya gue la introduccién de un

producto nuevo es pocas veces provechosa en los primeros anos.

El ejemplo estd basado en el supuesto de que el nuevo
producto afecta la estructura del capital (inventarios extras,
activos, etc).

En el caso de Comparias Farmacéuticas no productoras, la
competencia de precio es normalmente muy aguda. Por lo tanto, los
precics a corto plaze estdn con  frecuencia abajo del nivel

necesario para cubrir los ccstos totales, de manera que con




respecto a un costo total se obtiene una pérdida. La comparia sin
embargo estara satisfecha de obtener alguna contribucion sobre
los costos (gastos) periddicos.

La estructura del costo de 1la Compafia Farmacéutica se

muestra en el cuadro siguiente:

COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
ESTRUCTURA DE COSTO

(Expresado en miles de Quetzales)

JTOTAL YA
Ventas 1500 100
Menos gastos variables = 200 13.33
Menos costo variable de productos 450 30.00
Contribucién Marginal 850 56.67
Menos costos periddicos 300 20.00
Contribucidén total 550 36.67

Los incrementos de intereses elevan los costos periddicos
(fijos) hasta emn un 20%.

En queé porcentaje la compafia debe reducir su contribucién
total si éstos ({los gastos) pueden trasferirse al consumidor

solamente en la mitad del incremento de los costos periddicos?




Veamos el cuadro presentado a continuacidén.

COMPARIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.
ESTRUCTURA DE COSTO

(Expresado en miles de Quetzales)

TOTAL Z
Ventas 1530 100.00
Menos gastos variables 200 13.07
Menos costcs variables de productos 450 29.41
Contribucidn marginal 880 57.52
Menos costos periddicos 360 23.53
Contribucién total 520 32.99

De donde obtenemos:

Costos periddicos adicionales 60 = 300 X 20%

Transferidos al consumicdor = 30 = 60 / 2

Nuevos gastos periddicos = 360

Reduccidn en la tasa de contribucién total = 2.68%
de 36.67%. a 33.99%

Aumento en el precio en = 2.00 %

La contribucidn total de 550 ha sido reducida a $520
Si la Compaiia quiere mantener su tasa de contribucidn
total, entendiendo ésta como la cifra en porcentaje de

contribucidn sobre ventas, como vimos anteriormente, tendrd que
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recuperar mds que lcs costos adicionales involucrados, va sea a
través de incremento de ventas, obtencidn de descuentos
comerciales tales como porcentajes especificos sobre compras o
bonificaciones en productos, una practicd muy aplicada en este
tipo de negocio, o por medio de comisiones especiales otorgadas
por la representacidn de casas farmacéuticas extranjeras agui en

el mercado guatemalteco.

3.8 Efectos financieros en 1las Compaiias farmacéuticas no
productoras en Guatemala.

Después de haber analizado 1o relacicnado a las Compafias
Farmacéuticas no productoras en lo gue respecta a sSus
antecedentes, importancia y crganizacidn, a las tasas de interés,
su definicidn, al financiamiento mediante bancos comerciales u
otras institucicnes financieras, al costo financierc como
consecuencia de obtener financiamiento a través del! sistema
financiero, vale 1la oportunidad para hacerse la siguiente
pregunta:

Cudles han sido los efectos financieros en las Compafias
Farmacéuticas no productoras, en Guatemala. de las bruscas
fluctuaciones en las tasas de interés por intervencicnes de la
Banca Central debido a las politicas monetarias, cambiarias vy

crediticias de 1991 a la fecha?.
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Por lo gque hemos visto, desde 1991 a la fecha, las tasas de
interés han tenido una tendencias alcista, las Compafias
Farmacéuticas no preocductoras han scportado incrementos en sus
gastcs financiercs especificamente en el rubro de intereses
pagados«por aquellos préstamos que les han servido para fimpanciar
Sus operaciones.

£1 incremento en los gastos financieros también ha
represenfado un incremento en los gastos fijos.

Esto ha 1llevado a la administracién financiera a buscar
mediante técnicas modernas para el uso efectivo de dinero vy
colateralmente a la busqueda de alterrativas gque permitan cubrir
el incremento en los gastos fijos.

En  conclusi®n, se considera gue las bruscas fluctuaciornes
en las tasas de interés se deben a intervenciones de la Banca
Central debido a las politicas monetarias, cambiarias vy
crediticias de la junta mcnetaria.

En consecuencia, los efectos que producen en las Compafias
Farmacéuticas no productoras las fluctuaciornes en las tasas de
interés, son el incremento inesperado en los gastos financieros y
como resultado, en el volumen de gastos fijos, asi como la
bisqueda de alternativas gue permitan contrarrestar el alza en

los gastos fijos.
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3.9 Sobre los impuestos pagados.

Al gobierno central podria considerarse como ‘otro
accionista importante de las Compafias Farmacéuticas no
productoras. Aunque esto no es literalmente cierto, puesto que el
gobiernoc no posee acciones de la compafia en el sentido estricto
de la palabra; el gobierno es el receptor de parte de las
utilidades de las empresas.

La nueva Ley del Impuesto Sobre la Renta, Decreto No. 26-92
en vigencia desde el uno de julio de mil novecientos noventidos y
que en su articulo B2 derogd el Decreto No. 59-87 dél Congreso de
la Republica, unifica en su articulo 44 la tarifa del veinticinco
por ciento (25%) para calcular el impuesto, aplicdndolo a la

renta imponible, de las personas juridicas y otros patrimonios.

A continuacidn se presenta un cuadro comparativo entre las
tarifas contenidas en el Decreto 59-87 (derogado) y las

comprendidas en el decreto 26-92




121

TASAS DE IMPUESTO
(ARTICULO 44)

Para personas juridicas y otros patrimonios

INTERVALO RENTA DECRETO DECRETO VARIACION
IMPONIBLE 59-87 26-92

Z % YA
a) Hasta Q. 30,000.00 12 25 + 13

b) De Q. 30,000.01 hasta

G. &0,000.00 22 25 ’ + 3

c) De Q. 60,000.01 en

adelante 34 25 - 9

Como puede observarse los peguefos empresarios pagan 137%
mas, mientras que las grandes empr2sas que ganan mucho més de Q.
&£0,000 pagasn 9% menos que antes.

Con este porcentaje de las utilidsdes de las compafias mas
los impuestos adicicnales no tratados aqui, que van al gobierno
no es sorprendente que los impuestos desempefen un papel

importante en las decisiones financieras.

El efecto de las tasas de interés y éstas traducidas a

gastos finmancieros sobre el pago del impuesto sobre la renta de
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urna Comparia Farmacéutica no productora se demuestra

Tomando como base el cuadro,

favorable tratado en el punto 3.4, tenemos:
TASA FIJA EN COMPARACICN CON TASA VARIABLE DE

EN TIEMPO FAVORABLE

Total activos
Préstamos a tasa flexible 30%
Préstamos a tasa flexible 25%
Capital contable
Total pasivo mas capital
Ventas

Ingreso neto en operacidn (12% de
ventas)

Menos intereses (30% de préstamos)
Menos intereses (25% de préstamos)
Ingreso gravable

Menos impuesto sobre la renta

Z5% de ingreso gravable

Ingreso neto

financiamiento en tiempo de eccnomia

(Expresado en Quet:zales)

en seguida.

FINANCIAMIENTOD B

Tasa Tasa
Fija Variable
1000000 1000000
500000
500000
500000 500000
1000000 1000000
1500000 1500000
180000 180000
150000 ‘
125000
55000 30000
13750 7500
41250 22500 a
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Si esta compamia tiene contratados préstamos a tasa fija de
interés puede deducir sdélo Q. 125,000.00 de gastos para llegar a
sus wutilidades antes de impuestos ( el monto a las cuales se
aplica la tasa fiscal). Sin embargo, al tener pactado el préstamo
a una tasa variable, la compafdia tendria una deduccidn mucho
mayor (@.150,000.00), asumiendo gue el monto total sea decducible,
y por lo tanto, un impuesto sobre la Renta a pagar ( pasivc
fiscal) mas bajo.

LAS TASQS DE INTERES que han estado pagando las empresas por
préstamos recibidos han oscilado en los ultimogs tiempos entre el
2974  y 367, pero son deducibles al impuesto sobre la renta,
solamente los intereses pagados hasta un maximo del 19%4Z y 24%
durante 1993, quedando como no deducible la diferencia entre
éstas y las primeras tasas.

Comoc mencioné en el punto 3.4 anterior, en el inciso m) del
articulo 3I8 de la Ley cdel Impuesto sobre la Renta, el bmonto
deducible por intereses ©pagados por créditcs obtenidos no podra
exceder al gue corresponda a las tasas de interés que apligue el
Ministerio de Finanzas Publicas a los contribuyentes morosos.
Dichas tasas las obtiene el Ministerio de Finanzas Publicas de
acuerdo a lo establecido en el Cédigo Tributario en el Articulo
58, gue indica gque debe determinarlas semestralmente la Junta
Monetaria con base en el promedio ponderado de la tasa bancaria

para operaciones activas.
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Las tasas de interés que estd aplicando la Direccidn General

de Rentas Internas, desde que entrd en vigor la nueva Ley del
Impuesto sobre la Renta, el primerco de julic de 1992, segun los
los articulos "Lo que ocultan las tasas de Interes" y ‘'Los
intereses, el bono 14, los pagos en exceso del ISR y el flujo de
efectivo, al compads del cierre fiscal escritos por Jorge E.
Illescas Alfaro, CPA en el suplemento Dinero de Prensa Libre., de
fechas @< de febrero de 1994 vy & de julic de 1994
respectivamente., son:
a) 217 para el segundo semestre de 1992.
b} 19% para el primer semestre de 1993 y
c) 247 para el segundo semestre de 1993.
d) 24% para el primer semestre de 1994.

Asi las cosas, toda empresa individual o juridica que hava
obtenido préstamos y haya pagado intereses superiores a los
arriba indicados en los semestres respectivos y haya tomado como
gasto deducible, el diferencial entre leas tasas determinadas vy
las realmente pagadas, estard sujeto a ajustes y sanciones por
parte del fisco.

Los intereses pagados sobre un crédito son deducibles de
impuestos. como gastos, y en cierta forma representan un ahorro
de impuestos. Si la compafia paga impuestos a una tasa marginal

de Tc, el verdadero costo de interés i serd: i {( 1 — Tc), va que

i X Tc, representa un ahorro de impuestos.




125

El costo del dinero prestado es el neto del costo de los
préstamos comerciales, descontando su crédito tributario. Si por
ejemplo el crédito comercial cuesta el 35% de interés efectivo, vy
si los intereses son totalmente deducibles (Pueden no serlo, como
es el caso de Guatemala, donde parte de 1los interes no son
deducibles), su costo, con un nivel de impuesto sobre la renta
del 25%, es de 26.25% ya que partiendo de la férmula i ( 1 - Tc)
donde i es igual a la tasa de interés y Tc la tasa marginal de
impuesto sobre la renta tendremocs que: 35 (1 - C.29) = 35
(C.73). Por 1o gue el 8.75% representa un ahorro en impuestos que
se obtiene de restarle a la tasa de interés efectivo, el costo

del dinero (35% - 26.25% = B.75%).
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CAPITULO IV
4q.— MEDIDAS CORRECTIVAS
4.1 Funcidén financiera.
"La administracisén financiera se define por las funciones y
responsabilidades de los administradores financieros”. 5_/ A
pesar de que los aspectos especificos varian entre empresas, las

funcignes financieras mas importantes son la inversion, el

financiamiento y las decisiones de dividendos de una compadia.

En las empresas, la funciéon financiera es una funcion tipica
que compete al Contador Publico y Auditor quien es un profesional
que cuenta con una alta responsabilidad moral e intelectual vy
capacidad investigativa, analitica e interpretativa a quien le
reconocen los conccimientos necesarios para convertirse en un
valioso consejerc de la gerencia general en aspectos de politicas
financieras vy sobre el impacto de otras politicas en 1los
resultados y situacion financiera de la empresa, asi como en el
momento de planear, organizar, dirigir y controlar las

operaciones de una compania.

S5_/ Weston J. Fred
Copeland Thomas E.

Finanzas en Administracidn pagina 3
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"El éxito o fracaso de una compania dependerda de la
sabiduria de su administracieon. Por lo tanto, las principales
funciones de los gerentes financieros son planear, obtener vy
utilizar los fondos para maximizar el valor de una empresa" &_/

Esto implica varias actividades. Primero, en la planeacidn y
en la preparacién de presupuestos, el gerente financiero debe
interactuar con los ejecutivos responsables de las actividades
generales de planeacion de la empressa.

Segundo, el gerente financiero estd relacionado con las
decisiones de inversién y de financiamiento de la empresa y caon
sus interacciones. Una compaiia exitosa generalmente alcanza una
alta tasa de crecimiento en ventas, lo cual requiere del apoyo de
mayores inversiones por parte de la compafdia. Se deben tomar
decisiones acerca del uso de fondos internos versus fondos
externos, del uso de deudas versus fondos de los propietarios vy
del financiamiento a largo plazo frente al fiﬁanciamiento a corto
plazo.

Tercero, el gerente financiero interactua con otros
administradores del negocio para ayudar a la compafdia a operar en
la forma mias eficiente posible; todas las decisiones de negocios

tienen efectos financieros.

6_/ IBID Pag. 3
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El cuartoc aspecto implica el usa de los mercados de dinero y
de capitales. El gerente financiero vincula su compafiia con los
mercados financieros, en los cuales son obtenidos los fondos y
negociados los valores de la compafia.

En resumen, las responsabilidades de los gerentes
financieros se relacionan con las decisiones acerca de
inversiones vy con la forma en que éstas se financian. En el
desempero de estas funciones, las responsabilidades del gerente
financiero tienen un impacto directo sobre las decisiones claves
que afectan el valor de la comparia.

El gerente fimanciero de una compania es primeramente un
miembro del equipo de gerencia de 1la misma, y como tal, le

L]
compete la maximizacidon del patrimonic invertido de sus
accionistas. En paices ccn’mercados bursatiles desarrocllados, €es
el valor de la accion el que mide la efectividad de la gerencia
frente a 1los accionistas de la empresa. En nuestro medio, la
eficiencia la mide mas bien el reparto constante de dividendos o
la rentabilidad que se alcance sobre el patrimonio.

La funciodn propia del gerente financiero, conducente siempre
a8 coadyuvar con el propdsito de maximizar el patrimonio de los
accionistas, puede analizarce dividiéndola en las actividades que
realiza rutinariamente y en aguellas gque deben ocupar mas

tiempo.
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Dentro de las primeras, la consecucion de fondos para
operar, al menor costo posible vy con las mejores condiciones de
pago, ha sido siempre 1la actividad tradicional .de la gerencia
financiera. Sin fondos suficientes la empresa no opera
éptimamente. Usualmente las gerencias financieras privan a las
compafias de producir mds, y por ende de hacer mds ganancias, por
el.solo hecho de no elevar el nivel de endeudamiento, o porgue
errdneamente se mide al-departamento de finanzas su desempero con
base en el costo financiero total.

La primera misién de un gerente financiero es conocer el
negocio, significa conocer Qqué factores son los criticos en
materia de hacer que la empresa gane o pierda. Si una empresa
depende de un suministro de productos que procede de un pais
distante, con frecuencia de transporte muy limitado; es deber del
gerente financiero prever que cualguier falla en la apertura
opartuna de una carta de crédito podria ocasionar gue la empresa
quedara fuera de operacidn por un pericdo. En cambio, no seria
tan grave si por escasez de fondos demorase un mes la compra de
un equipo de computacidn para mecanizar el sistema contable ya
existente. -

El dinero es un recurso escaso Yy como tal le corresponde un
costo. La norma debe ser wutilizarlo siempre que produzca mas de

lo que cuesta. En buena parte el papel del gerente financiero es
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mantener un sano equilibrio entre liquidez y rentabilidad. Una
compania iliquida, sin fondos suficientes, no opera bien, y una
compafia con demasiada liquide:z resulta muy costosa. Este es ei
dilema gque debe manejar cada dia el gerente financiero.

Dentro de las funciones corrientes de la gerencia financiera
estd también la de distribuir los fondos entre las diversas areas
de la combaﬁia. La compania bien puede ser una corporacion,
estar compuesta por varias divisiones o centros de contribucidn,
cada una produciendo distintos bienes o servicios, en cuyo caso
hay que asignar fondos y dar prioridades. Nada mas dificil cuando
los recursos escasean, pues todos los responsables de las lineas
productivas o©o de distribucidén se sienten mal atendidos. Asi
mismo, cuando ~las corporaciones no son muy grandes, las areas de
servicio importaciones, compras, produccidon, mercadeo, sistemas
sirven a varias lineas de produccidén o distribucion
simul tédneamente vy, obviamente, también compiten por los mismos
fondos y se sienten afectadas cuando no los hay en suficiencia.
La asignacidén debe hacérse conforme al presupuesto y en casos de
escasez las prioridades deben estar acordes con el interés de la
compafdia asignando primeramente a las areas que mas redituen, y
que mas rapido conviertan sus reéditos en efectivo, si éste es el

recurso que mas se necesita.
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Las empresas empiezan su ciclo

cierran con dinero,
este ciclo.
Aqui radica la importancia de

entre otras, alimentar a todas las

comparia con los recursos necesarios a

adecuada para gue las actividades de la

eficientemente.

En materia de endeudamiento, la

cuantias para el largo y corto plazo,

activo fijo no cubierto por

circulante,

econdmico con dinmerc vy

con mas dinero del que invirtieron al

areas

tiempe vy en

gerencia

el patrimonio, vy

lo

iniciar

la funcion fimnanciera que es,

cperativas de la
la cantidad
misma <ce desarrollen

debe definir

buscando finmancisar todo el

una parte del

con creéditos de largo plazo. Para ello debe negociar

con bancos e instituciones finmancieras cupos de crédito que
satisfagan 1los requerimientos de la compania. Las necesidades de
importacidn de productos para las ventas y las de bienes de
capital, si se necesitan, deben estudiarse y analizar la
posibilidad de ser finanmciados con cupos para negociacioén  en
dolares.

Asuntos de primordial importancia son la planeacidn de las
medidas tributarias, el tipo de seguros que deben cubrir los

riesgos de la compafia, qué activos pueden

los acreedores, cubrirse contra riesgos de

cuanto vale una empresa,

cederse en garantia a

la devaluacidn, saber

asi como el conocimiento constante de la




situacion econdmica del pais y de las tendencias de la economia
mundial.

Es de la mayor importancia que el gerente financiero
entienda su verdadera mision dentro de 1la compa”ria. La unica
funcidn importante es la de satisfacer a sus clientes internos.
Esto implica gque los resultados propios de la gerencia
financiera, como puede ser el nivel de endeudamiento o €1 costo
logrado en la consecucidon de fondos, mo son tan importantes como
lograr la satisfaccidn de sus clientes internos, en la
administracién de ventas o produccidn si la hay, se pueden
beneficiar de la consecucidn oportuna y suficiente de fondos.

El departamento de finanzas es sélo un eslabon mads en todo el
concepto empresarial, que tiene su verdadera razén de ser en el
apoya a las demas areas para que la empresa, como un todo
cumpla su misidn de contar con clientes satisfechos, sin los

cuales no subsistiria ni creceria..

Resumiendo, como indica el autor Luis Fernando Gutiérrez
Marulanda en su libro Finanzas Practicas para paises en
Desarrollo, "Se identifican dos diferentes campos de accidén en

la gerencia financiera. Una funcidn se asocia con el manejo de
efectivo, con la gerencia financiera tradicional, del tipo mas
bien de tesoreria. La otra, es una funcidn mas cientifica,

ingenieria financiera, comprometida en calculos de rentabilidades

y en analisis financiero".
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La planeacion financiera es, en resumen, la gran funcion del N
gerente financiero.

La capacidad fimanciera de la administracidén se demuestra, v
entre otras maneras, en la politica que emplea para afrontar el
pago en amortizaciones sucesivas del dinero prestado, mas 1los -
intereses de estos préstamos, =in dejar de cumplir.con el pago
de dividendos a los tenedores de acciones ordinarias, y sin dejar
de hacer las reservas Qque aconseja la sana prevision.,

La vida de una compania siempre esta sujeta a la habilidad
con que se administren sus finanzas. AUN cuando una compania
determinada esté satisfactoriamente dirigida en sus aspectos de
distribucidn, costos y utilidades, estas solas caracteristicas no
son indices completos de su direcciodn.

Los elementos que fijan su nivel econdmico deben encontrarse
en un balance favorable que asegure una solida situacidn
financiera. Por lo tanto 1la conduccidn administracién financiera

puede juzgarse utilizando razones financieras.
4.2 Presupuestos de efectivo.
Cualquier comparmia independientemente de su tama”fo se mueve

con base en efectivo, no en utilidades; se pagan las deudas con

efectivo, no con utilidades. Es frecuente escuchar la pregunta:
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La compafia ha hecho utilidades?. Probablemente lo que se desea
saber es si a la compafdia le ha quedade efectivo para distribuir
a los =socios.

El tema relacionado con <caja es fundamental, como
seguramente lo habra experimentadoc y sufrido quien gulera que
haya tenido a su cargo la responsabilidad financiera. Sin embargo
todo el énfasis en la formacidon financiera se centra en medidas
de rentabilidad. Pero un negocio puede ser rentable vy no ser
bueno, por no generar suficiente liquidez, sin ella se puede

fracasar y, de seguro, no puede funcionar.

Que es el presupuesto de caja?

El presupuesto de efectivo, es una proyeccién de las
entradas y salidas futuras de efectivo a lo largo de un intervalo
de tiempo que bien puede ser un mes, trimestre, semestre un afo
etc.

El presupuesto de efectivo es wuna herramienta altamente
significativa . en los procesos de control y planeacidn
financiera de las compafias de negocios, ya que proporciona al
gerente financiero un marco de referencia para revisar y
controlar las entradas y las salidas futuras de efectivo, Yy un
panorama de los probables patrones que seguird el flujo de

efectivo en el futuro.
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El flujo de efectivo necesario para el pago de los gastos,
el capital de trabajo, VY para la inversidén a largo plazo puede
proqosticarse a partir de 1los estados de resul tados
preliminares y los balances generales.

Partiendo de la definicidn de presupuesto, como un programa
coordinadq de las operaciones de la compa”sia expresado en
teéerminos monetarios, y de los resultados de 1la programacidn
general, implicito dentro de la definicidén, es el de hacer
posible también una programacién financiera.

En este sentido, el presupuesto financiero suministra una
serie de parametros en términos de entradas y salidas financieras
& los que seria poco a poco confrontados los datos reales, con el
fin de desarrollar un control sobre la situacion de caja.

La mejor garantia de reembolso de un préstamo debe
consistir, mds Qque en las garantias personales o reales
ofrecidas, en la capacidad del deudor de pragramar sus entradas Yy
salidas financieras Yy asegurar econdmicamente el eqguilibrio
erntre unas y otras.

La unica forma de saber cual es el nivel de deuda y de
fondos con gque se debe contar en cada momento, es por medioc de
un presupuesto de efectivo apropiado, preparado por el area
financiera con base en las informacicnes de las areas productivas
y de servicios, con revisiones periddicas de ajuste, segun las

circunstancias.
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Es imprescindible estar siempre midiendo los resultados y
compararlos con los presupuestos. Aqui hay que medir
rentabilidad y liquidez. Si e cuenta con varias lineas de
distribucidn, se les debe establecer su propioc estado de pérdidas
Y ganancias, o mejor, su propio flujo de fondos, prestandole
mucha atencion a gque los margenes de rentabilidad bruta se den
mes a mes. Es importante también revisar periddicamente indices
como rotacion de inventarios, de cartera, que pueden ayudsar a
pronosticar situaciones andmalas de operacidédn.

lLa gerencia financiera debe primeramente ser actuante de
primera linea en la definicién de la misién completa de 1la
compafia, para lo cual podra wutilizar, por ejemplo, la
planeacion estratégica. Una vez adoptada ésta, debe la gerencia
plasmarla en numeros, ﬁroyectando un  flujo de fondos y otros
presupuestos. Para ello actualmente la herramienta mas eficaz

son las hojas electrénicas disponibles en el mercado a través

de programas tales como lotus 1-2-3 Quattro plus y otros, ya
que facilita la proyeccidn y permite variar parametros para
medir sensibilidabes y cuantificar el riesgo.

En el bagaje de conocimientos del gerente financiero debe
ccupar un  primer lugér su capacidad para planear flujo de
fondos. El flujo de fondos es la herramienta basica de 1la

gerencia financiera, y actualmente se cuenta con el recurso de
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las hojas electronicas que permite realizar proyecciones
financieras con gran facilidad.

Con el objeto de que 1las cifras del presupuesto puedan ser
comparadas con aguellas que se lograron efectivamente, la
estructura del formulario del presupuesto sigue la misma
disposicidn que el reporte gque proporciona las cifras realmente
obtenidas.

Una ve:z preparado el presupuesto de caja debe medirse
contra resultados reales de operacidén.

Deben prepararse comentarios de la actividad periddica de
las cifras reales contra el presupuesto.

El1 presupuesto .de caja consiste en estimar partiendo del
ultimo saldo de caja y bancos, los ingresos en efectivo puro que
tendra la compafia por periodos de tiempo definidos, asi como
los egresos o pagos efectivos gque se haran con los fondos
disponibles (saldo inicial mas ingresos menos e€gresos = saldo
final). El resultado que se obtiene o saldo final en caja y
bancos se convierte en el "saldo inicial” del siguiente periodo.
Un ejemplo:

Se analizan dos situaciones de una misma Compafia
Farmacéutica, en las cuales 1la unica diferencia es la tasa de
interés: sea eésta fija o variable.

La estructura financiera consiste en la mezcla de creédito vy

capital propio.
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Las deudas se pactan a la tasa fija del 25 por ciento anual
de inter&s sobre saldos. Para la tasa variable se presupone
iniciar el ano con el I0 por ciento anual de interés y un
incremento a la mitad del mismo de &6 puntos porcentuales.

Ce estima gue el efectivo nmo baje de la suma de 3.200,000 al
final de cada trimestre, suma que se considera la minima
indispensable para trabajar.

Se estima que se puede trabajar con los préstamcs vya
contratados Yy Qque por lo tanto no habrd contrataciones
adicionales durante el afo. Asi que tomaremos el saldo de
2.1.860,000 gue muestra el balance general de la Comparia al 31
de diciembre cde 1993, capitulo I1II, PUNTO 3.3 (gastos e ingrescs
financiercs).

En el rutro de otros ingresos se estiman sumas que
correspcnden a comisicnes de casas representadas.

Las cobranzas ccrresponden a las ventas realizadas a un
clazo de S50 dias.

Dentro de los desembolsos se incluyen los £agos a
proveedores por producto terminado suministrado para la venta,
asi como los gastos de operacidn gque si necesitan de movimiento

de efectivo.
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Primer caso: Tasa de interés fija

COMPARNIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO PARA EL AND XXXX

(Expresado en miles de Guetzales)

1.Posicién de caja al
inicio del periodo
Total lineas de crédito
Menos utilizadas

= Lineas de credito
disponibles

+ Fondos liquidos

= Total caja al inmicio
del periodo

2.Transacciones

Ingresos
Cobranzsas

Otros ingresos
Total de ingresos
Pagos

Qtros decsembolsos

Adiciones activo fijo

Trimestres
1 2 3 4 TOTAL
1840 1860 1860 18460 1860
1860 1860 18690 1840 1860
(o] 0O O (o] (o]
383 223 328 460 383
383 223 328 460 383
1132 1328 1353 1377 5190
228 82 78 80 4468
13460 1410 1431 1457 5658
1366 1189 1183 1447 5185
38 0 o] ¢} 38
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Intereses s/préstamos

116 117 465

1299 1564 5688

Tasa fija 25% anual 116 116
Total pagos en efectivo 1520 1305
Exceso ingresos/pagos 160> 105

3.Exceso/(deficiencia)

fondos numerales 1+2 223 328
4 .Medidas financieras -

propuestas

—Incremento de capital
-Incremento/Decremento

lineas de credito

Total medidas financ. o) (o]

Seaqundo caso:_ Tasa de intereés variable

132 <107> <30>

460 353 353

COMPANIA FARMACEUTICA DISTRIBUIDORA DE SALUD, S.A.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO _PARA EL ARO XXXX

(Expresado en miles de Quetzales)

Trimestres
1 2 3 4 TOTAL
1.Posicién de caja al
inicio del periodo
Total lineas de crédito 1840 18690 1860 1860 1860
Menos utilizadas 18690 1860 18460 1860 1860

= Lineas de cre&dito

disponibles o] o}




+ Fondos liquidos

= Total caja al inicio

del periodo
2.Transacciones
Inaresos

Cobranzas

Otros ingresos

Total de ingresos
Pagos

Dtros desembolsos
Adiciones activo fijo

Intereses s/préstamos.

T. variable 30-32% anual

Total pagos en efectivo

Exceso ingresos/pagos
3.Exceso/(deficiencia)
fondos numerales 1+2

4 .Medidas financieras
propuestas

-Incremento de capital
—~Incremento/Decremento
lineas de crédito

Total medidas financ.
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383 200 282 363 383
383 200 282 363 383
1132 1328 1353 1377 5190
22 82 78 BO 468
1360 1410 1431 1457 54658
1366 1189 1183 1447 5185
38 (e] o] (o} 38
139 139 167 167 612
1543 1328 1350 1614 583395
<1i83> 82 81 <157> 177>
200 282 363 206 206
(o] (o} (¢] (o] 0
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Comentarios:

Por la estructura fimanciera de la comparfia, que consiste en
la mezcla de crédito y de capital propio con una relacion del
primero con respecto al capital de 6.2 a 1, el efecto del costo
financiero en el afc se nota rapidamente ya que si tomamos como
base los intereses a tasa fija (primer caso) vemos que el monto
anual presupuestado por concepto de intereses asciende a la suma
de Q. 465,000.

En la medida en que se contraten préstamos a tasa variable,
principalmente cuando la tasa de interés sube, el efecto
financiero tiende a ser mas alto. Para el ejemplo aqui presentado
(segundo caso) el efecto es de Q. 612,000.00: un incremento de
Q. 147,000 en relacidn a los intereses presupuestados a tasa
fija.

Lo anterior tiene consecuencia en la situacion financiera,
al reducir 1la liquidez y en los resultados de la compadia al
disminuir sus utilidades vy distribuir menos dividendos a los
socios.

Por otro lado recordemos que los intereses se convierten en
obligatorios y por lo tantc debemos pagarlos ya que de esta forma

mantendremos abiertas las puertas de creédito en los bancos y

‘otras entidades financieras.
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Los movimientos de efectivo puro pueden registrarse tal como
ocurren a diario en la compafdia. A estos movimientos se les
denomina flujo real de caja, los cuales se pueden expresar en el
mismo formato del presupuesto. En el primer caso serian
presupuesto de caja y en el segundo, el registro real de las
operaciones de efectivo o caja.

Objetivos Los objetivos generales de todo presupuesto de
caja son:

1. LLevar a cabo una efectiva administracidon de los fondos de
la compania consistente en:

a) Establecer un control continuo de recepcion, emisioén vy
saldos de fondos en caja que excluya toda partida de ingreso vy
gasto que no constituya (ingresos devengados, depreciaciones,
amocrtizaciones etc.) una verdadera aportacidn al incremento o
decremento del saldo en caja, también denominado flujo puro de
efectivo o caja (partidas de no efectiva).

b) Con base en el control de efectivo puro, establecer una
estrategia de ingresos y egresos (presupuesto) y administrar los
fondos conforme a los mejores intereses de la compamsia (tocma de
decisiones con base en el flujo de caja real comparado con el
presupuesto)

Cc) Hacer uso de recursos externocs (créditos bancarios, de

proveedores, etc.) dentro del presupuesto, asi como en la toma de
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decisiones, concepto de apalancamiento financiero, o sea utilizar
tantos fondos externos como sea productivo sin arriesgar la sana
posiciéon fimanciera de la compafia.

[=D] Acelerar o contraer el flujo del efectivo mediante
decisiones gerenciales financieras oportunas. Por ejemplo, la
sustitucidn de pasivos a corto plazo por creditos a largo pazo
lo cual "contrae” el ritmo de salidas de efectivo, la decision
inversa aceleraria los pagos.

e) Evaluar los efectos no-operativos del flujo tales como la
posipilidad de realizar nuevas inversiones. l
2. Localizar en qué periodos habra escasez en caja, cuentas
bancarias y fondos fijos de 1la compafia, debido al cicloc del
giro del megocio, asi como conccer en queé periodos habré
sobrantes importantes de efectivo.

3. Tener a mano alternativas en cursos de accidén gque puedan
tomarse en cuenta para atender tanto escagsez como excedentes en
los fondos de la compafia.

4. Estar en posibilidad de efectuar un andlisis de
"costo/beneficic” para cada alternativa.

Corresponde al contralor de la comparia obtener el control
de ese mecanismo de administracion financiera. Las
alternativas, sugerencias, Yy la adopcion de aquellas meqidas que
redunden en mayor productividad corresponden al tesorero,

analista financiero o gerente financiero de la compadia.
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Existe ademas, la necesidad de conocer el movimiento diario
de bancos. Por tal motivo, el cajero general elaborarad un
reporte denominado "informe diario de bancos” , el cual debe
integrarse en un resumen por los mismos conceptos y periodos de
ingresos a fin de comparar el flujo real de caja contra el
presupuesto.

El control presupuestario es un plan elaborado
minuciosamente que cubre la coordinacidén de las funciones de 1la
compafia, con las cifras estimadas, con el fin de interpretar las
Eazones de posibles diferencias.

E1l presﬁpuesto, como instrumento de control servira para
investigar 1la importancia de las desviaciones con respecto a los

planes trazados y las causas posibles de esas desviaciones.
4.3 Necesidades de informacidn.

Es de importancia vital para los directivos de cualquier
compafia tener la informacidn necesaria para la wvigilancie
regular y el control de ingresos, liquidez y rentabilidad. Es 1la

funcion del gerente financiero proveer esta informaciodn.




147

El sistema de informacidn no sdlo debe servir para decirnos
que pasd, queé hicimos biem o mal, sino qué debemos hacer, fijar
nuevos pronosticos, hacer nuevas proyecciones, tomar la accion
correctiva necesaria para Qque asequremos el logro de 1los
objetivos, eligiendo la alternativa mas viable, realista vy
conveniente hacia el logro de nuestras metas.

Las cifras suministradas revelaran los puntos fuertes vy
débiles dentro de un plan, cuyos progresos pueden entonces ser
comparados con las cifras reales y las del_presupuesto.

El sistema de informacidén gerencial debe suministrar datos
que ayuden en la toma de decisiones.

En compafias donde se trabaja por el sistema de contabilidad
por areas de responsabilidad, que consiste en el aspecto

organizacional de asignar costos astos a los centros de los
g g Y

cuales son organizacionalmente responsables, el aspecto
operacional asigna los costos Yy gastos a los cuales son
operacionalmente responsables. Siguen la estructura de la

delimitacidn de responsabilidad y de autoridad. La informacidn
debe ser presentada sobre ventas, costos, gastos y activos, de
tal manera gque permita a quien toma decisiones obtener el
analisis necesario para ejercer su responsabilidad. No siempre es
facil decidir qué tipo de informacién necesita un centro de

responsabilidad para operar a su maxima eficiencia.
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Dentro de la contabilidad por 4&reas de responsabilidad, se

hace una distinciodn ecsencial entre los centros de contribucidn y

.los centros de servicio, los cuales son dos elementos diferentes

en la estructura organizacional de la compafia.

Como dijimos anteriormente, Centro de contribucion, es aquel
al que se le pueden asignar ventas, costos y gastos, mientras que
un Centroc de servicios, es aguel al que solamente le son
asignades gastos.

La Direccidn de la compania necesita conocer las cifras de
ventas totales de todos los centros de contribucidn, cuanto es el
monto de los productos, y el significado de los resultados de los
centros de contribucidn y de los centros de servicio.

Funcidén muy importante dentro de las rutinarias del gerente
financiero es velar por que 1los estados financieros estén a
tiempo vy sean confiables., colaborando, ademads, en su analisis.
Para que se deé la debida atencién a los informes, es
indispensable, conocer a las personas que los van a recibir y sus
necesidades de informacién, o sea enfacar la informacidn
unicamente hacia la que interesa al lector y, sobre todo, que
esta informacién 1llegue a tiempo al escritorio de la persona gue
tiene que tomar las decisiones.

Si realmente queremos ayudar a tomar buenas decisiones,

debemos contar con un adecuado sistema de informacidn: Oportuno,
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claro vy justamente con la informacion que necesitamos, para
cumplir con nuestra responsabilidad de contribuir diariamente en
las multiples decisiones que se toman sobre la marcha del
negocio.

Entidades gubernamentales exigen la presentacisn periddica
de innumerables formatos con informacidn operativa vy tributaria,
cuya presentacion oportuna se debe supervisar. Los gremios
economicos solicitan mucha informacidn que igualmente se debe
suministrar. De la calidad de la informacién contable depende lo
confiables que sean los informes de la gerencia fiﬁanciera.

Una de 1las responsabilidades importantes del gerente
financiero, consiste en administrar todos los requerimientos de
informacion financiera tanto dentro como fuera de la compadia.

Cuando lleva a cabo sus tareas de informacién, el gerente
financiero debe interactuar con muchos y diferentes wusuarios de
la informacion financiera. Por ejemplo los usuarios internos.
Ademas debe proporcionar datos financieros para los accionistas,
la Jjunta directiva, a las firmas de contadores publicos, a
diversas oficinas fiscales.

Debido a la evolucion econoémica, la competencia, la
intervencidn del estado y presiones de diversa indole, el hombre
de negocios actual tiene que afrontar problemas que posiblemente

los hombres de empresas no tuvieron que afrontar anteriormente.
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En gran medida, lo que se conoce como desperdicic en las
empresas, deriva de la carencia de informacién oportunea,
fehaciente vy accesible, a la 1incorrecta aplicacidn de la
informacidén disponible.

A veces, el problema principal es la obtencidn de
informacion adecuada, Yy otras, su aplicacién, mediante 1la
adaptacion al futuro de los datos correspondientes al pasado.

En ocasiones, por 1la imercia natural, la imitacion vy el
temor & las innovaciones, se tiende a seguir costumbres e ideas
equivocadas, por considerarlas correctas.

Pero el estudioc cuidadoso de una informacién adecuada, puede
contribuir al ahorro de importantes sumas de dinero. Por ello, el
gerente prudente tiene la necesidad de solicitar informacidm que
le ayude a formar, o a consolidar un juicio, 0 su decisidén

racional sobre las materias que considere de su interés.

4.4 Informes corrientes.

La gran cantidad de detalles que proporcionan los sistemas
contables encuentran su ultima expresiodn y de mayor utilidad en
los informes para la Direccion Superior.

Estos informes deben resumir, en forma fdcil de utilizar vy
comprender. los hechos fundamentales relacionados con la

produccion si es que la hay, la administracion y las ventas,
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especialmente sus resultados Yy tendencias. Debe tenerse cuidado
de no caer en el excesivo numero de informacidn.

Los informes que corrientemente recibe la direccidn =son los
siguientes:

- Estsdo condensado de Resultados(pérdidas vy ganancias)

con los estados complementarios tales como gastos financieros, de
ventas, de administracién, de produccién si la hay, costos etc.

-Balance Gereral

Con los siguientes estados complementarios: Inventarios de
existencias en bodegsa, inventarios en proceso, articulos
terminados, relacidn de cuentas por cobrar y por pagar etc.

-Estado de flujo de efectivo

para saber cuales son los origenes y aplicaciones de fondos.
Existe ademdas, la necesidad de conocer el movimiento diario de
bancos. FPor tal motivo el cajero general elaborara un reporte que
se puede llamar “"Reporte diario de bancos"” el cual debe
integrarse en un resumen de los mismos conceptos vy periodos de
ingresos y egresos a fin de comparar el flujo real de caja contra
el presupuesto.

-Presupuestos.

Cifras reales comparadas con el presupuesto de cada

trimestre.
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-Graficas

La representacitdn grafica suplementa 1los datos numericos
dados por los informes, pero no los sustituye. Las graficas son
ecpecialmente utiles para exponer comparaciones Yy tendencias.

Existen div;rsos tipos de representaciones gréficas; cada
una con su caracteristica. Actualmente existen paguetes de
computacioén como Lotus 1-2-3 Quattro-Pro y otros gque facilitan su
elaboracién. Un juego de graficas puede referirse a ventas
acumuladas, por mes,. Otra podria ser la tendencia de gastos

financieros.

El sistema de informacidn gerencial suministra dos tipos
bédsicos de reportes gerenciales:

~Reportes para manejar unidades organizadas

~Reportes para la evaluacidn econdémica de 1a compafia.

-Reportes para unidades or@anizacionales (centros de contribucidn

o _centros de _servicios).

Siquen la estructura de la delimitacidn de responsabilidad y
autoridad. Los reportes enfatizan aquellos elementos por los
cuales el jefe de una unidad es responsable. los que puede

influenciar y que por lo tanto, deben ser controlados por él.
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Ejemplo de este tipo de reportes va desde ventas, costos,
gastos variables, contribucidén marginal. costos vy gastos
periddicos, ingresos y gastos hasta }}egér a la contribucion del
centro de responsabilidad.

~Reportes para el uso de las evaluaciones econdmicas de 1a
compafiia. .

Este reporte agrupa 1los detalles financieros (ventas,
costos, gastos y activos), sin considerar Qquien tiene

responsabilidad sobre los mismos.

4.5 Informes de alto control.

La organizacion de un sistema adecuado de informacidn para
la Direccidn, tiene una trascendencia mucho mayor que la que
regularmente se da en la administracidén corriente de la empresas.

Existen diversos controles administrativos que
corrientemente se usan en las compaRias tales coma control
presupuestario, control de calidad etc. Estos controles son
necesarios y su uso es muy importante para el control del trabajo
qQue realiza la compafia. Sin embargo proporcionan abundantes
detalles para que el gerente pueda disponer del tiempo suficiente
para analizar todos vy cada uno de los detalles del negocio. Por

lo tanto, 1o gque el ejecutivo necesita es un tipo de control o
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informacidon mas elevado, de acuerdo & sus furnciones, por medio
del cual pueda saber y determinar facilmente cual es la situacidn
pre;isa de la comparia en un momento determinado, como se llegd s
esa situaciodtn actual, cual serda su futuro, v si la tendencia

'
continua.

La gente 1lee y entiende mejor aquello que lee con gusto e
intereés, que es facil de leer y entender. lnformes por areas de
responsabilidad le dicen a la gerencia el qgrado en que se estan
logrando los objetivos fijados: consecuentemente, un sistema de
informacidén no solo debe informar sobre 1los resultados reales
alcanzados, sino para ser utill a 1la gerencia debe destacar
constantemente a los diferentes niveles o areas de la
administracidén, cudles son las metas y objetivos. Un informe
comparativo al respecto es de gran utilidad y debe servir de base
bara proyectar el futuro.

Con esta informacidn el director podra tomar las decisiones
sin temor a equivocerse va gque tendra la informacidq necesaria
para hacerlo: estard completamente orientado respecto al negocio
y podra prever los resultados Qque tegdrén las acciones que
adopte.

Para 1lograr el control que se menciona, debera organizar su

sistema de informaciém que cubra los aspectos CLAVE del negocio vy




que los reciba en forma adecuada y en las fechsas qportunas para
tomarse el tiempo necesario para analizarla vy tomar las
decisiones correspondientes.

Algunas compsafias tienen organizado su sistema de "Alto
control” de manera que cubra las siguientes situaciones

fundamentales:

1.~ Situacidn de negocios

2.~ Situacidn financiera

3.~ Situacidn de resultados (econdédmica)
4.~ Situacién de las operaciones

5.- Situacidn presupuestaria

1.-Situacidn de los necocios. El directivo debe conocer el

volumen de los negocios que se hicieron en el mes, trimestre o
afko. Si la informacidén es bien presentada, es facil conocer la
tendencia gue siguen los negocios.

2.-Situacidn financiera. Esta informacidn se controla

conociendo el movimiento del dinero en sus constantes cambios; el
movimiento de los fondos, la rotacion del capital, etc.

J.-Situacidn econdmica. El ejecutivo necesita la informacion

de las utilidades y pérdidas por cada casa o linea de productos Yy

distribucidén o al menos de las principales.
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4,-Situacidn de las operaciones. Esta informacidn se refiere

a las actividades de distribucidn, los problemas, las
oportunidades, e] aprovechamiento del mercado etc.

5.-Situacidon presupuestaria. Se refiere a la informacidn

necesaria para la vigilancia, control de ingresos, liquidez vy
rentabilidad de cifras reales contra las del presupuesto, con el
fin de interpretar las razones de las posibles diferencias vy

tomar las medidas correctivas.
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CONCLUSTIONESTS

1. La liberacidn de la tasas de interés y la flexibilizacion
del sistema bancario se inicid en agosto de 1989, cuando la Junta
Movetaria mediante resolucidn No. 140-89 dejd en libertad a los
bancos y sociedades financieras de contratar las tasas de interés
que apliguen en sus operaciones activas y pasivas.

A pesar de haber sido liberada en la fecha indicada, la tasa
de interés bancaria inicia su ajuste en marzo de 1990,
influenciada por la participacién del Banco de Guatemala en las
operaciones de mercado abierto, con tasas de interés
relativamente supericres a las reconoccidas por el sistema

financiero nacional en sus operaciones pasivas.

2. El programa de estabilizacidn iniciado en 1991 requirid de
la neutralizacidon de la liquidez de origen interno, 1lo cual
incidid en el comportamiento de las tasas de interés, las cuales
manifestaron una tendeACia al alza. El programa persiguid entre
otros objetivos el mantener la estabilidad del tipo de cambio, se
llevo a cabo también con un rol activo de la politica monetaria vy
ésta se basd en intervenciones restrictivaes de la Banca Central,
y que ha generado tantos desequilibrios como altos costos de

financiamiento a la produccioén.
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3. El1 Banco Central neutraliza liquidez en el sistema bancario
ya sea por medio del aumento en los porcentajes de enéaje legal
ban;ario, por el aumento del porcentaje de las inversiones
ocbligatorias de los bancos del sistema en el Banco de Guatemals,
o bien por la participacidn en las operaciones de mercado abierto

(OMA) .

4. Mientras las tasas de interés se mantengan elevadas, las
actividades agricolas, industriales o comerciales, dificilmente
soportaran el alto costo financiero, mucho menos 1o pueden
tolerar las Compasias Farmacéuticas no productoras,
distribuidoras de medicinas para uso humano, ya que 10s precios
cde venta de sus productos a pesar de estar liberados estén
sujetos a la fluctuacidn del quetzal con relacién  al colar
norteamericano. Probablemente sobrevivirdn los negocios que estan
muy liguidos o aquellas comparias subsidiarias de companias

multinacionales.

S. La actividad empresarial estd encaminada hacia el objetivo
de optimizar sus utilidades con el propésito de reinvertirlas en
el negocio o bien distribuirlas entre los socios. El objetivo
empresarial también beneficia al Estado, ya que si éste se cumple

recibird importes maycres por concepto de impuestos.
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6. De 1991 a 1la fecha, 1las Compafdias Farmacéuticas no
productcras han soportado un incremento en sus gastos financieros
que representan aumento en los gastos fijos, por aquellos
préstamos que les han servido para financiar sus oOperaciones.
Esto ha 1llevado a la gerencia financiera a 1la busqgueda de
alternativas que le permitan cubrir el crecimiento en los gastos

fijos.

7. Conocer los objetivos generales como especificos de las
empresas Yy esencialmente de las Compafias Farmaceéuticas no
productoras, debe ser la funcidén de la gerencia financiera y para
esto que mejor que la implementacidén de un sistema de planeacidn
a corto plazo, tomando como base ciertos supuestos, Qque permita
revisar cada trimestre su presupuesto contra las cifras reales
para el andlisis de desviaciones y la toma de decisicnes como
medidas correctivas.

Los gerentes se estdn convenciendo de que no scn sélo las
utilidades lo que importa en una compafia, sino la creaciédn de
valor al accionista, lo cual unicamente se logra generando flujo

de efectivo en exceso a lo invertido por ellos.

8. La Ley del Impuesto Sobre la Renta, Decreto 26-92 en el
articulo 38 inciso m), permite deducir el monto de intereses

pagados por créditos obtenidos hasta un m&ximo al que corresponda
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a las tasas de interés que apligue el Ministerio de Finanzas -
Publicas, a los contribuyentes morosos. Dichas tasas debe
determinarlas semestralmente la Junta Monetaria, segun 1o

establece el Cdéddigo Tributario en su articulo 58.
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RECOMENDACIONESTS

1. La politica monetaria debe romper el circulo vicioso de las
cperaciones de mercado abierto ( OMA ) y reducir su intensidad al
minimo necesario. Asi como reducir el encaje legal bancarioc y
las inversiones obligatorias de los bancos del sistema en el

Banco Central.

Que el banco de BGuatemala, por medio de las intervenciones
en la politica monetaria, propicie una disminucién'de las tasas
de interés del sistema financiero nacional, con el propésito de
gue a precios adecuados, haya una demanda de crédito productivo

en el pais.

2. Que el Contador Publico vy Auditor en su papel de gerente
financiero se dedique a planear, obtener y utilizar los fondos de
las Compafias Farmacéuticas no productoras, para maximizar el
valor de la misma, ya que la vida de una empresa siempre esta

sujeta a la habilidad con que se administren sus finanzas.

3. Una de las herramientas altamente significativas en los

procesos de control y planeaci¢én financiera es el presupuesto de

efectivo, el que debe ser confrontado frecuentemente con los
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datos reales, con el fin de analizar las variaciones y tomar
aquellas medidas correctivas que redunden en una mayor
productividad. El Instituto de Contadores Publicos y Auditores ha
tomado un Rol activo, desarrollando Seminariocs scbre o1 flujo de

efectivo dentro de un programa de Educacidn Continuada.

4. Que los pasos Yy cdecisicnes que se tomen en la busqueda de
alternativas para contrarrestar el crecimiento en los costos
fijos, incluyendo las de initrcducir nuevas lineas de productos,
amortizar préstamos, reducir costos y gastos, determinar nuevos
precios etc., dependan en gprincipio en el grado en que se

manterga un rendimientc ¢ptimo sobre la inversién.

5. El presupuesto como instrumento de control debe servir para
investigar la importancia de las desviaciones ccn respecto a los
planes trazados vy las causas de esas Cdesviacicnes, pues las
compafias exitosas tienen que producir efectivo para satisfacer
sus deudas, generar el retorno de la inversién esperado por los
accionistas, pagar a sus gproveedcres y al personal, renovar sus
activos, scportar su expansidn y vender en el mercado los mejores
productos a lcs mejores precios. Solamente el efectivo prcocducido

a lo largo de la vida 4til mide el éxito de una compaRia.




6. Que el Colegioc de Profesicnales de las Ciencias Econdmicas ©
bien el Instituto Guatemalteco de Contadores Publicos y Auditores
solicite a la Junta Monetaria que divulgue en los primerpos dias
de los meses de enerc y julio de cada amo las tasas de interés
determinadas por el respectivo semestre anterior, para aplicacién
de los contribuyentes morosos del Ministerio de Finanzas
Publicas, tal como lo determina el articulo 5B del Codigo

Tributario, Decreto 6-91.

7. Si nosotros como Contadores Publicos y Audiﬁores realmente
queremos ayudar a tomar buenas decisiones, debemos contar con un
adecuado sistema de informacidén, oportuno, claro y justamente con
la informacidn veraz que necesitamos, para cumplir con nuestra
responsabilidad - de asesorar diariamente a la BGerencia en las
multiples decisiones que se toman scbre la marcha del negocio.
considerando que todas tienen efecto sobre 1los resultadcs

financieros.
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